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Resumo 
O artigo examina a polftica cambial brasileira 
das minidesvalorizagoes e sua base tedrica, a 
teoria da Paridade do Poder de Compra relativa. 
Por urn lado, a polfbca teve sucesso em evitar 
ataques especulativos d moeda e reduzir a va- 
ridncia da taxa de cdmbio real em urn contexto 
inflaciondrio crdnico. Mas as frequentes minides- 
valorizagoes obscureceram a necessidade de 
desvalorizar a moeda em termos reais em mea- 
dos dos anos setenta e no infcio dos anos oiten- 
la, urn ajustamento requerido diante dos choques 
extemos adversos que atingiram a economia. 
Argumenta-se que por permitir o desalinhamento 
da taxa de cSmbio, a polftica d parcialmente res- 
ponsdvel pela crise do setor externo. A falha de 
polftica d rastreada d doutrina da PPP e d ilustra- 
da para o caso brasileiro pelo exame de diversas 
sdries de taxa do cdmbio efetivo real e pela per- 
formance das contas externas. 
Abstract 
The paper examines the Brazilian Crawling- 
Peg policy of exchange rate management and its 
theoretical basis, the relative Purchasing Power 
Parity. The policy was successful in curbing spe- 
culative attacks on the currency and in reducing 
the variance of the real exchange rate in a context 
of chronic inflation. But the frequent small deva- 
luations obscured the need to devalue the cur- 
rency in real terms in the mid-IQTO's and early 
IQSO's an adjustment that was called forth by the 
adverse external shocks that hit the economy. 
The paper argues that by allowing the currency 
to become misaligned, the policy is partly to bla- 
me for Brazil's external sector crisis. The policy 
flaw is traced back to the PPP doctrine and is il- 
lustrated for the Brazilian case by examining dif- 
ferent indicators of the real effective exchange 
rate and the performance of the external accoun- 
ts. 
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O Brasil seguiu por dezessete anos a polftica de minidesvalorizagoes 
cambiais baseada na doutrina da Paridade do Poder de Compra. A adogao das 
minidesvalorizagoes em 1968 deveu-se a dois tipos de consideragao. Primei- 
ramente, a polftica visava evitar os ataques especulativos contra a moeda do- 
mestica. Uma vez que o Brasil, em meados dos anos sessenta, tentava manter 
urn sistema de taxa cambial fixa mas tinha uma inflagao dom^stica maior que 
a inflagao internacional, fluxos especulativos de capital eram urn problema cro- 
nico, iniciando-se logo que o mercado antecipava uma desvalorizagao. Em se- 
gundo lugar, a polftica objetivava estabilizar a remuneragao real do setor expor- 
tador, ajudando assim a aumentar as exportagdes. 
Estudos do infcio e meados dos anos setenta - Suplicy (1976), Moura da 
Silva (1976) e Goes (1979) - aprovavam a polftica em virtude da performance fa- 
vordvel das exportagoes na epoca e tendo em vista que os ataques especulati- 
vos a moeda foram praticamente eliminados. Assim, comparado ao sistema de 
taxas de cambio multiplas (fixas) e controles cambiais da segunda metade dos 
anos cinquenta, ou ao sistema de taxa fixa sujeita a grandes desvalorizagdes 
ocasionais dos anos sessenta, a polftica das minidesvalorizagoes representou 
uma mudanga positiva, trazendo maior estabilidade a taxa de cambio real. Po- 
rdm, como serci argumentado neste artigo, embora as minidesvalorizagoes te- 
nham reduzido bastante a variancia da taxa de cambio real, a polftica teve urn 
subproduto negative s^rio. As frequentes minidesvalorizagoes fizeram vdrios 
observadores acreditar que a polftica cambial nao necessitava de corregao. 
Serviram, assim, para desviar a atengao da necessidade de uma desvaloriza- 
gao real diante dos choques externos que o Pafs sofreu. Por objetivar manter a 
moeda domestica fixada a uma paridade preexistente aos choques externos, a 
polftica cambial permitiu uma deterioragao do balango comercial. Neste senti- 
do, a polftica e parcialmente responscivel pela crise do setor externoO). 
O desenvolvimento do artigo obedece a seguinte ordem: 
Primeiro, enfoca-se a doutrina da Paridade do Poder de Compra como 
crit^rio para as minidesvalorizagoes e discute-se o conceito de desalinho na 
taxa de cambio (exchange rate misalignement). Segundo, analisa-se o impacto 
da polftica sobre a taxa de cambio real brasileira. Duas series sao apresenta- 
das: o cambio real cruzeiro/dolar e a taxa do cambio efetivo real (REER). Da- 
(1) Este artigo irci se concentar na insuficiencia da polftica de minidesvalorizagoes baseada na Parida- 
de do Poder de Compra no que se relaciona ao saldo do balango comercial. Urn segundo subpro- 
duto negative importante relaciona-se a inflagao. Uma polftica de minidesvalorizagoes gerada pela 
PPP relativa freqiientemente conduz a taxas de inflagao mais elevadas, quer por endogeneizar a 
polftica de criagao de crbdito, quer por criar expectativas inflacion^rias. Este problema foi discutido 
por DORNBUSCH (1982) e, mais recentemente, por ADAMS & GROSS (1986). Urn estudo 
que examina parcialmente este tdpico para o Brasil ^ o de MARQUES (1983). Posto que o objetivo 
principal do presente artigo § enfocar a relagao entre a polftica cambial e as contas externas, o as- 
pecto inflacion^rio da polftica nao ser^ discutido. 
52 Est. econ., Sao Paulo, 18(1):51-91, jan.-abr. 1988 
Alvaro A. Zini Jr. 
60s sobre a evolugao do Balango de Pagamentos e sobre os termos de troca 
sao comparados com a taxa de cambio real, indicando um quadro de sobreva- 
lorizagao cambial. Estatisticas descritivas calculadas para uma serie histdrica 
da taxa do cambio efetivo real de 1957 a 1985 (dados trimestrais) permitem a 
comparagao da variancia do cambio real antes e depois da adogao da polftica. 
Terceiro, discute-se alguns problemas associados a definigao tradicional de ta- 
xa de cambio real e as implicagoes de se usar diferentes indices no cdlculo. 
Uma definigao alternativa para a taxa efetiva real baseada na distingao entre 
bens comerciciveis e nao-comercidveis 6 introduzida e comparada a definigao 
tradicional. Tres Indices diferentes sao calculados e utilizados para avaliar a 
desvalorizagao real trazida pela crise do setor externo da economia brasileira 
nos anos oitenta. Uma estimagao econom^trica preliminar da resposta da ba- 
langa comercial a movimentos na taxa de cambio e na renda mostra que 0 
saldo comercial brasileiro responde positivamente a desvalorizagoes reais. O 
exerclcio econom^trico tamb^m indica que 0 saldo comercial 6 altamente sen- 
slvel a variagoes na renda dom^stica e na renda do resto do mundo, um efeito 
que nao 6 levado em consideragao por pollticas baseadas exclusivamente na 
PPP. 
1. Paridade do Poder de Compra 
A polftica cambial adotada pelo Brasil em agosto de 1968 baseou-se na 
Paridade do Poder de Compra Relativa. Fendt (1981), usando a terminologia 
introduzida por Williamson (1981), classifica a polftica brasileira como "decisao- 
variante", posto que o Governo nunca vinculou publicamente a administragao 
da polftica a uma regra formaK2). No entanto, a polftica seguiu uma regra nao 
tao vaga, baseada na PPP relativa, e que passou a ser esperada como a regra 
b^sica pelos participantes do mercado. A regra era simples: as desvalorizagoes 
eram iguais a inflagao dom^stica descontada da inflagao internacional, a qual, 
para propdsitos praticos, podia ser aproximada pela inflagao dos Estados Uni- 
dos. 
A iddia das minidesvalorizagoes, em si, nao exige que a polftica cambial 
se vincule a qualquer regra especffica ou a PPP. Minidesvalorizagoes 6 sim- 
plesmente uma polftica de administrar pequenas mudangas na taxa de cambio 
nominal a fim de evitar mudangas abruptas no valor da moeda domdstica - 
veja Williamson (1965 e 1982). O Brasil e alguns outros pafses que adotaram 
(2) WILLIAMSON (1981) distingue dois gruposdepolfticasdeminidesvalorizagoes. A polftica "fdnmula- 
variante" segue uma regra claramente predefinida, que 6 (mais ou menos) automaticamente im- 
plementada pelas autoridades. A polftica "decisao-variante" nao segue uma regra predefinida 
clara e inclui outros elementos de decisao na sua implementagao. 
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as minidesvalorizag5es decidiram usar o crit^rio da PPP relativa, visando obter 
estabilidade nos movimentos de capital. 
O crit^rio da PPP relativa diz que a desvalorizagao da moeda deve ser 
igual & diferenga entre a inflagao dom^stica e a internacional. Supondo que ou- 
tros fatores permanegam constantes, a regra evita a deterioragao nas contas 
externas, pois preserva a remuneragao real do setor exportador (isto preser- 
ve uma taxa de cambio real constante). Mas, nos anos setenta, a PPP fracas- 
sou. Taxas de cambio real tanto para os pafses em desenvolvimento quanto 
para os pafses desenvolvidos mostraram grande volatilidade. A fim de entender 
as razbes disto, bem como porque a PPP pode resultar em uma regra inconsis- 
tente de polftica cambial, 6 necesscirio revisar as hipbteses subjacentes ^ dou- 
trina. 
A Paridade do Poder de Compra tern uma longa histbria nos escritos 
economicos, vindo desde os autores do mercantilismo e ecoando no trabalho 
de Ricardo (1817). Cassel (1922, 1926 e 1928) discutiu extensivamente a pro- 
posigao e cunhou o termo "Paridade do Poder de Compra" O reaparecimento 
da PPP nos anos sessenta estb associado aos trabalhos de Yeager (1958), 
Haberler (1961), Balassa (1964) e outros. Mais recentemente a PPP foi exten- 
sivamente rediscutida por Officer (1928 e 1976), Krugman (1978), Fran- 
kel(1981), Bernholtz (1982) e Dornbusch (1985a). 
A PPP estabelece que os pregos sao comparbveis em economias abertas 
devido ao processo de arbitragem internacional, e a taxa de conversao desses 
pregos entre economias (a taxa de cambio) reflete os nfveis de pregos nomi- 
nais. 
A versao absoluta da PPP assume que a lei do prego unico (law of one 
price) b vblida para todos os mercados. A idbia b que os pregos sao determi- 
nados pelos mesmos fatores reais em duas economias abertas quaisquer ou, 
alternativamente, que a arbitragem espacial equaliza os pregos. Assim, exceto 
pelos custos de transportes, ou outros fatores similares negligencibveis, o pre- 
go de urn bem expresso em uma mesma divisa serb igual nas duas econo- 
mias. 
Supondo-se que os padroes de consumo sejam os mesmos nas duas 
economias, e abstraindo-se os custos de transporte e taxagao sobre o combr- 
cio, se os pregos forem agregados em indices de pregos nacionais, os indices 
das duas economias expresses em uma mesma moeda sao estritamente com- 
parbveis e seu quociente b igual a urn. 
Ou: 
P = qeP* (1) 
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Onde: P = mdice de prego dom^stico 
P* = indice de prego estrangeiro 
e = taxa de cambio nominal 
q = taxa de paridade real (um na versao absoluta). 
Se a arbitragem internacional for menos do que perfeita (devido ^ pre- 
senga de monopblios locals ou outras imperfeigoes de mercado), os pregos in- 
dividuals de um bem podem nao ser exatamente iguais nas duas economias 
(expresses na mesma moeda). Mas, enquanto os fatores que causam a diver- 
gencia permanecerem constantes, os dois indices de prego convertidos pela 
taxa de cambio permanecem compar^veis e seu quociente neste caso 6 igual 
a uma constante diferente de um. Os indices de prego domestico e externo 
devem manter, assim, uma razao estavel. 
Hdi dois aspectos que 6 precise ter em mente sobre a PPP. Um 6 a com- 
parabilidade de diferentes indices de pregos entre pafses. Outro, 6 a sua igual- 
dade (ou quase-igualdade) quando expresses em uma mesma moeda. 
A igualdade dos pregos dom^sticos e externos (convertidos pela taxa de 
cambio) 6 tamb^m referida como a versao forte ou absoluta da Paridade do 
Poder de Compra. Ela implica que a taxa de cambio real 6 determinada pela 
lei do prego unico (law of one price). Isto conduz a definigao PPP da taxa de 
cambio real: 
Onde: 1/q = taxa de cambio real. 
A segunda versao da PPP baseia-se na observagao de que a arbitragem 
nao e plena (ou seja, q 6 diferente de um). Mesmo assim, supondo que os fato- 
res que causam a discrepancia sao constantes (ou mudam muito lentamente), 
6 possfvel derivar uma relagao entre as taxas de mudanga das vari^veis da 
equagao (1). 
Tomando-se o diferencial logaritmo total da equagao (1), e assumindo 
que q permanece dado, resulta em: 
onde o chap^u sobre a varicivel representa sua taxa de mudanga percentual (p 
= A P/P). 
Rearranjando os termos: 
1/q = eP* / P (2) 
p=e+p' (3) 
e=p p' (4) 
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Os ajustes no cambio nominal devem igualar a diferenga entre as infla- 
goes dom^stica e internacional, a fim de preservar uma dada taxa de paridade 
real (supostamente 6tima ou desejcivel com base em consideragoes a priori). 
Esta 6 a versao relativa da PPP. E, de fato, uma assergao mais fraca, compa- 
rativamente ^ versao absoluta, pois apenas requer que os ajustes da taxa de 
cambio igualem a diferenga inflacion^ria para manter uma paridade fixa. Urn 
pals que mant&n taxas inflacion^rias dom^sticas mais elevadas que o resto do 
mundo precisa desvalorizar sua divisa, a fim de evitar problemas no seu Ba- 
lango de Pagamentos. 
A PPP pode ser criticada por diversas razoes. Primeiro, assume-se que 
todos os pregos sejam determinados pelo processo de arbitragem internacio- 
nal, ignorando as distingoes entre bens comerciciveis e bens nao-comerciciveis. 
Segundo, ao dar urn papel tao proeminente a lei do prego unico, a PPP des- 
considera mudangas cumulativas diferenciadas nos determinantes reais da 
oferta ou da demanda nas diversas economias. Isto 6, assume-se que fatores 
como ganhos de eficiencia, choques de oferta ou novos padroes de consume 
sejam distribufdos igualmente na economia internacional. Terceiro, abstrai-se 
do fato que economias diferentes possuem diferentes mecanismos para esta- 
belecer pregos e salaries, o que implica diferentes graus de rigidez de pregos 
(e sal^rios). Quarto, a PPP ignora o efeito renda no com^rcio internacional. Isto 
6, a doutrina da PPP nao serve de guia para situagoes de desequilfbrio comer- 
cial decorrentes de excessive absorgao dom^stica. Os desequilfbrios comer- 
ciais, assume-se implicitamente, sao corrigidos por mudangas no nfvel de pre- 
go e/ou na taxa de cambio, em urn raciocfnio que lembra o modelo de fluxo ou- 
ro-prego (price-specie flow model). Isto exigiria, diga-se de passagem, flexibili- 
dade total nos pregos e inexistencia de intervengao por parte das autoridades 
monetcirias. 
A presenga de bens comerciciveis e de bens nao-comerciciveis 6 particu- 
larmente problem^tica para a PPP, pois a base da lei do prego unico fica com- 
prometida. Os pregos dos bens comerciciveis de fato tendem a ser igualados 
no caso de bens homogeneos estoc^veis como certos produtos agncolas e ma- 
t^rias-primas. os pregos de bens comercteveis nao-homogeneos variam, da- 
do que consideragoes relatives h qualidade dos produtos e preferencia dos 
consumidores tern maior peso na determinagao dos pregos. 
Os bens nao-comerci^veis, que por definigao sao transacionados dentro 
da economia (servigos pessoais, atividades governamentais, construgao etc.), 
sao pouco afetados pela arbitragem internacional. Dado que o tamanho relati- 
ve e a importancia do setor de nao-comerciciveis sao diferentes em cada eco- 
nomia e dado que os indices de pregos dos diferentes pafses refletem o padrao 
de consume e produgao dom^sticos, isto resulta em Indices de pregos com 
composigao diferenciada e que atribuem pesos diferentes para os bens comer- 
56 Est. econ., Sao Paulo, 18(1):51-91, jan.-abr. 1988 
Alvaro A. Zini Jr. 
ciaveis. Mas isto retira a base da equagao (1). Se alguns pregos nao estao su- 
jeitos a arbitragem internacional, a equagao (1) nao se mantem, e tampouco 
sua diferenciagao na equagao (2). Estudos comparativos entre paises tambdm 
apontam que o tamanho relative dos dois setores apresenta diferenga sistema- 
tica entre as economias desenvolvidas e em desenvolvimento. As economias 
desenvolvidas tendem a ter setores de bens comerciaveis maioresi3), os quais 
sao mais aptos a terem ganhos de produtividade. 
A RPR tamb^m nao se sustenta se diferentes pafses tem mudangas cu- 
mulativas em suas estruturas reais de oferta e demanda. Taxas diferenciadas' 
de ganhos de produtividade, mudangas tecnoldgicas, inovagoes, mudangas nas 
preferencias dos consumidores e nas preferencias temporais, todos estes fato- 
res alteram os pregos relatives de equilibrio entre bens intereconomias. 
Da mesma forma graus diferentes de flexibilidade dos pregos e a maneira co- 
mo a economia responde a cheques de oferta afeta os pregos de equilibrio. 
Mudangas cumulativas nas estruturas de produgao e consumo de urn pais 
podem causar ganhos (ou perdas) de competitividade internacional, indepen- 
dentemente de mudangas na taxa de cambio(4). 
Dm modo alternative de justificar a RPR baseia-se no pressuposto mone- 
tarista de que a homogeneidade de pregos ocorre no longo prazo. Segundo es- 
te postulado, os disturbios monetcirios nao afetam os pregos relatives de equi- 
librio; todos os pregos nominais se movem conjuntamente. Esta versao do pos- 
tulado da homogeneidade tem sido objeto de urn debate secular entre econo- 
mistas e fundamenta-se em uma distingao ngida entre o setor real e o setor 
monetclrio da economia. Esta distingao 6, no melhor dos casos, apenas uma 
simplificagao conveniente para propositos analiticos. Em si, 6 uma base fraca 
para defender a RPR De todo modo, 6 praticamente impossivel testar o m^rito 
da proposigao dado que no longo prazo nada permanece constante: a qualida- 
de dos bens e seus processos produtivos assim como a preferencia dos con- 
sumidores mudam. 
(3) A exist§ncia de bens comerciaveis e nao-comerci5veis torna problem^tica as comparagoes de nf- 
veis de renda per capita. Os servigos tendem a ser mais baratos nas economias em desenvolvi- 
mento e isto enviesa para baixo os indicadores de renda per capita para estes pafses. Veja KRA- 
VIS (1978) para comparagoes de renda per capita que corrigem este fator. 
(4) BALASSA (1964) observou que utilizar a RPR como crit^rio para medir a taxa de cSmbio de equilf- 
brio de longo prazo introduz urn vi6s na medida devido a um tipo de disturbio. Se a produtividade 
do setor de bens comerciaveis cresce mais r^pido que a do setor de nao-comerciciveis, o prego 
relative deste setor tender^ a crescer que ambas competem pelos mesmos fatores de produgao 
domesticamente. Uma vez que os pregos de bens comerciaveis tendem a ser igualados na eco- 
nomia internacional, um aumento no prego relative dos nao-comerci5veis faz a moeda dom^stica 
parecer sobrevalorizada relativamente S RPR. Balassa reporta algumas evidencias empfricas a fa- 
vor de sua hipdtese, mas um estudo mais recente de OFFICER (1976) nao detectou vieses signifi- 
cativos de produtividade em favor dos bens comerciaveis. 
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Sumariando os pontos discutidos at^ aqui, pode-se dizer que desvios em 
relagao ^ taxa de paridade real dada pela PPP podem emergir de tres fontes: 
mudangas nos padroes de com^rcio ou cheques externos; mudangas diferen- 
ciadas na produtividade relativa entre pafses e entre os setores de bens co- 
merciciveis e nao-comerciciveis; rigidez nos pregos e o modo como a economia 
responde a choques. Quando choques de oferta real ocorrem - como nos anos 
setenta - a doutrina da PPP falha como guia de polftica economica. 
Estudos empfricos do inlcio dos anos setenta sustentaram que a PPP se 
manteve durante a hiperinflagao alema nos anos vinte (FRENKEL, 1976). Ou- 
tros estudos indicavam que a PPP parecia nao valer para os anos setenta. Es- 
tas observagoes levaram & crenga de que embora desvios da PPP possam 
ocorrer no curto prazo, no longo prazo a PPP reafirma-se. Estudos mais recen- 
tes, entretanto, colocam em duvida que a PPP tenha sido v^lida mesmo nos 
anos vinte quando se faz uma inspegao mais detalhada dos dados - Krugman 
(1978) e Bernholtz (1982). As investigagoes relativas aos anos setenta tern si- 
do mais unanimes em mostrar os fracassos da PPP, fato este que se reflete no 
tltulo de alguns dos estudos - Isard (1977), Frenkel (1981), Dornbusch (1980 e 
1985), Katseli (1984). A tabela 1 mostra a taxa de cambio efetivo real para al- 
guns dos principals pafses industrializados desde 1970. 
Isard (1987) resume as conclusoes dos trabalhos empfricos que relacio- 
nam a PPP, a nfveis de pregos e taxas de cambio em tres pontos: 
(1) que o pressuposto que a PPP se mant^m continuamente no curto prazo 
pode ser rejeitado; 
(2) que a hipdtese de que a PPP se mant^m no longo prazo parece ser vir- 
tualmente carente da base empfrica (apesar das limitagoes dos testes dis- 
ponfveis); 
(3) que durante episddios de hiperinflagao ou de inflagoes cronicas elevadas, a 
hipdtese da PPP tern consider^vel poder explicativo - isto 6, variagoes 
nominais no nfvel de pregos e no cambio sao altamente correlacionadas. 
Mas esta observagao 6 algo vazia jci que nos processos cronicos de infla- 
gao todos os pregos sao altamente correlacionados em termos nominais. 
Em si, mesmo este ponto nao 6 muito informativo de nenhum dos elemen- 
tos cnticos dos processos inflacion^rios elevados. 
A conclusao principal desta discussao § de que a PPP nao ^ urn bom 
sustentciculo da polftica cambial de urn pafs em fase de mudanga de pregos de 
equilfbrio ou de choques de oferta. Seu uso nestas condigoes pode resultar em 
uma taxa cambial fortemente desalinhada com as condigoes reais de competi- 
tividade do Pafs. 
Rejeitar a PPP como base para definir a taxa de cambio real de equilfbrio 
implica buscar outras regras para julgar se a taxa de cambio estcl desalinhada 
ou nao. O desalinhamento (misalignment) da taxa de cambio 6 definido vis-^- 
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TABELA 1 
TAXAS DO CAMBIO EFETIVOS REALD (1970=100) 
EUA Gra-Bretanha Alemanha Japao 
1970 100,00 100,00 100,00 100,00 
1971 101,45 95,14 96,08 101,97 
1972 105,87 98,58 95,75 93,23 
1973 109,18 114,25 91,87 84,82 
1974 111,13 115,01 93,72 85,30 
1975 109,33 108,64 93,66 91,21 
1976 109,07 116,84 92,92 91,77 
1977 108,86 110,90 90,76 87,26 
1978 113,08 104,58 88,80 75,88 
1979 112,20 97,66 88,96 83,85 
1980 112,29 86,56 91,82 84,90 
1981 105,44 84,97 96,60 86,55 
1982 98,00 87,68 93,32 96,76 
1983 96,41 92,73 92,70 92,79 
1984 92,37 95,87 96,02 93,97 
1985 91,68 93,54 96,64 92,77 
Notas: (*) Taxa do cambio efetivo real definida como unidades de moeda local por ddlar, deflacionada 
pelo relative de fndices de prepos por atacado ponderado por pesos comerciais. Pesos: doze par- 
ceiros comerciais mais importantes durante 1975-84. Elevagao no fndice indica depreciapao, 
queda significa apreciagao. 
Fonte: Ccilculos do autor usando dados do International Financial Statistics 
vis a uma taxa de referencia: a taxa de cambio garantida pelos fatores funda- 
mentais (fundamentals). A dificuldade 6 que o debate sobre os determinantes 
da taxa de cambio est^ longe de ter sido resolvido - veja Zini (1986). Nao obs- 
tante, algumas definigoes sobre a taxa de equilfbrio estao disponfveis. William- 
son (1983b) define esta taxa em relagao a uma situagao de equilfbrio interno e 
externo. 
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"A taxa de cambio de equilfbrio fundamental e aquela que se espera 
consiga gerar um saldo ou deficit na conta corrente igual ao fluxo de 
capital subjacente ao ciclo, assumindo que o pafs esta em busca do 
"equilfbrio inter no", da melhor forma que puder, e nao esta restrin- 
gindo o comercio por razoes de balanga de pagamentos" (WILLIAM- 
SON, 1983b, p. 14). 
Frenkel e Mussa (1984) enfatizam o requisite de equilfbrio de longo prazo 
nas contas externas: 
"A taxa de cambio de equilfbrio de longo prazo e aquela consistente 
com o requisito que, na media (nos perfodos presente e futuro), as 
contas correntes estejam equilibradas" (FRENKEL & MUSSA, 1984, 
p. 64). 
A complicagao com estas definigoes 6 que em uma abordagem de otimi- 
zagao o fluxo de capital no longo prazo deve ser igual a receita 6tima desejada 
sobre o estoque 6timo de ativos estrangeiros. Mas o estoque 6timo desejado 
de ativos estrangeiros 6 derivado apenas sob hipbteses muito restritivas e para 
um dado conjunto de expectativas. Williamson (1983b) propoe que esta difi- 
culdade seja superada com o uso de julgamento infprmado sobre o que seriam 
o "fluxo subjacente de capital" e o "equilfbrio interno" A limitagao de cblculos 
com estes pressupostos, albm das metas ad hoc para a conta corrente, b ser 
muito dependente das elasticidades comerciais empregadas. 
Estes obstbculos tornam pouco relevantes os cbculos de taxa de cambio 
de equilfbrio. A alternativa prbtica para avaliar se a taxa de cambio estb desali- 
nhada ou nao requer um julgamento de valor baseado no acompanhamento do 
balango comercial e no saldo das contas correntes. Edwards (1985) resume es- 
te mbtodo, recomendando o uso de uma combinagao de elementos: 
'A analise da sustentagao da taxa de cambio real 6 diffcil e requer 
uma combinagao de diversas ferramentas, incluindo (i) a compara- 
gao de indices da taxa de cambio real no tempo; (ii) a evolugao e o 
comportamento futuro esperado dos fatores fundamentais que de- 
terminam o valor de equilfbrio de longo prazo da taxa de cambio 
real e; (Hi) o comportamento futuro esperado do fluxo sustentdvel de 
capital. De fato, quando e necessario avaliar o grau de desalinha- 
mento da taxa de cambio real, nao hi alternativa para a analise de- 
talhada dos fatores especfficos relevantes para o pafs" (EDWARDS, 
1985, p.3). 
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Esta postura foi adotada neste estudo para detectar o desalinhamento da 
taxa de cambio real do cruzado (ou do cruzeiro). 
Digressao sobre a Terminoiogia Utilizada 
O termo taxa de paridade § encontrado na literatura designando a razao 
(P*/P), isto uma comparagao direta dos nfveis de pregos de dois pafses. A 
taxa de cambio real 6 a razao (e P*/P), envolvendo apenas dois pafses. A taxa 
do cambio efetivo real (PEER) designa a razao (e P*/P) quando P* 6 um m&Jia 
ponderada de pregos de um numero de pafses - veja fihomberg (1976) ou Wil- 
liamson (1983b). Esta 6 a terminoiogia que predomina em finanga internacio- 
nal. 
Alguns autores usam o termo taxa do cambio efetivo real para se referir 
ao fndice PEER adicionado a interferencias no com^rcio, como subsidies ou 
tarifas. Este uso 6 menos frequente e aparece principalmente em trabalhos de 
economistas especializados em com§rcio internacional. 
Finalmente, nao um termo unico que se aplique ao coeficiente q na 
equagao (1). Alguns utilizam o termo taxa de paridade, outros, nfvel de parida- 
de. A fim de distinguir a taxa de paridade P*/P do coeficiente q, este ultimo 6 
denominado de taxa de paridade real neste estudo. 
2. As Minidesvalorizagoes e a Taxa de Cambio Real no Brasil 
O sistema das minidesvalorizagoes adotado pelo Brasil em agosto de 
1968 visava evitar os ataques especulativos contra o cruzeiro e criar condigoes 
mais est&zeis para os pagamentos das exportagoes e importagoes'5). Embora 
(5) Mr. John Holsen do Banco Mondial enviou-me o seguinte relate, que transcrevo pelo seu interes- 
se: 
"O Brasil (ou Delfim pelo menos) nao optou pelas minidesvalorizagoes pelo seu efeito so- 
bre as exportagoes. A impossibilidade de conduzir a pohtica monetiria com desvaloriza- 
gdes ocasionais substantivas foi o fator decisivo. Com a polftica prSvia ha via fuga nociva de 
capital logo que se suspeitava de uma desvalorizagao. Logo apds a desvalorizagao o ca- 
pital retornava. Tanto as multinacionais como brasileiros participavam dessas manobras, 
mas especialmente as multinacionais. Quando elas enviavam capital para fora, Delfim ti- 
nha que expandir o crddito domdstico para manter o nfvel de atividade econdmica das 
mesmas. Quando as multinacionais reintemalizavam o capital, subsequentemente A des- 
valorizagao, Delfim tin ha que expandir o crddito para as firmas nacionais que reclamavam 
nao poder competir com as multinacionais dado o acesso destas a este crddito externo ba- 
rato. Eu andava bastante ocupado em 1967 defendendo a iddia das minidesvalorizagoes 
mas nao estava conseguindo muito progresso com o argumento da "taxa de cimbio real 
estdvel". 
Delfim contou-me depots que foi a dificuldade de administrar o crddito que o fez aceitar as 
minidesvalorizagoes". 
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a regra de polftica nunca tenha sido claramente explicada, as autoridades eco- 
nomicas fizeram saber que seguiam alguma variante da PPP relativa. A razao 
de nao se anunciar publicamente a regra da polftica, bem como a pr^tica de 
desvalorizagoes pequenas e frequentes em intervalos nao pr^-anunciados, 
era para evitar os taques especulativos. 
Dois elementos caracterizaram a polftica: os pequenos intervalos entre as 
desvalorizagoes e seu pequeno valor em cada episddio. De 1968 a 1983 estes 
intervalos foram de tres a dez dias. De 1984 a fevereiro de 1986, quando a po- 
lftica foi suspensa pelo Piano Cruzado, a frequencia das desvalorizagoes au- 
mentou, passando para desvalorizagoes pr§-anunciadas dicirias no final de 
1985. Em 1986, as minidesvalorizagoes foram novamente introduzidas. 
A regra bcisica at6 1983 (deixando de lado algumas mudangas de enfase 
durante o perfodo) era desvalorizar a moeda seguindo a diferenga entre a infla- 
gao dom^stica medida pelo Indice Geral de Pregos e a Inflagao Internacio- 
naK6). Exceto por tres episddios esta regra manteve-se at6 1983(7). De mea- 
dos de 1983 a 1985 a regra tornou-se mais simples: o cruzeiro foi vinculado ao 
d6lar e as desvalorizagoes foram iguais & inflagao dom6stica (IGP). No segun- 
do e terceiro trimestres de 1985 as desvalorizagoes excederam a taxa de infla- 
gao dom^stica para compensar a apreciagao do ddlar. 
A evolugao da polftica pode ser vista na tabela 2, que reporta a taxa de 
desvalorizagao nominal, as taxas de inflagao do Brasil e dos Estados Unidos, a 
taxa de cambio real entre o cruzeiro e o ddlar e a taxa do cambio efetivo real 
do Brasil (REER)(8). A s^rie REER foi calculada usando uma cesta com quinze 
(6) Uma vez que a regra de polftica n§o foi divulgada publicamente, varies observadores acreditam 
que a inflagao intemacional era igualada ^ inflagao americana de pregos no atacado. No entanto, 
hcl evid§ncias de que uma m6dia ponderada das inflagoes de urn pequeno ndmero dos principals 
parceiros comerciais foi usada durante alguns perfodos. Como a tabela 2 mostra, as desvaloriza- 
goes nunca foram exatamente iguais ^ diferenga da inflagao entre o Brasil e os Estados Unidos. 
(7) Os tres episddios foram: primeiro, desvalorizagoes urn pouco maiores no infcio de 1979, visando 
atingir o objetivo de polflica de desvalorizar a moeda 10% em termos reais ao longo de 1979 (a 
polftica foi suspensa no segundo trimestre do ano). Segundo, desvalorizagao nominal de 30% do 
cruzeiro em relagao ao ddlar, decretada em dezembro de 1979, junto com medidas que reduziam 
as tarifas e os subsfdios; seguindo-se urn semestre de minidesvalorizagoes menores dentro de 
urn teto m^ximo preestabelecido; terceiro, desvalorizagao nominal de 30% acompanhada por polf- 
ticas contracionistas severas em fevereiro de 1983. Para outros detalhes e histdrico da polftica, ver 
SUPLICY (1976), LEMGRUBER & VIEIRA (1981), e o extenso capflulo 1 de PECKMAN (1983). 
(8) A discussao do conceito de taxa de cSmbio efetivo real e das limitagdes de se usar a definigSo da- 
da pela PPP d o principal objetivo da segao 3. A presente segao visa sublinhar o fato de que a taxa 
de Cclmbio real preservou uma data taxa de paridade real nos anos setenta, apesar dos cheques 
externos que atingiram a economia. 
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TABELA 2 
DESVALORIZAQAO, INFLAQAO E TAX A DE CAMBIO REAL 
Desvalorizagao Brasil EUA Cz/$ Taxado 
Nominal Inflagao Inflagao Taxa de Cambio Efetivo 
(por US$) -IRA- -IRA- Cambio Real^ ReaK2) 
1968 27,5 24,0 2.5 83,6 73,7 
1969 20,0 20,1 3,9 88,0 76,1 
1970 12,7 22,0 3,6 86,2 73,8 
1971 15,1 20,0 3,3 84,4 74,7 
1972 12,1 18,6 4,4 82,9 78,6 
1973 3,2 16,8 13,1 84,4 83,8 
1974 10,8 29,2 18,8 86,4 85,9 
1975 19,7 27,2 9,2 87,9 83,5 
1976 31,2 43,3 4.6 86,6 79,9 
1977 32,5 42,5 6,1 85,6 79,7 
1978 27,8 37,6 7,8 86,0 83,9 
1979 49,1 55,9 12,5 99,3 92,5 
1980 95,6 106,4 14,1 100,0 100,0 
1981 76,7 108,2 9.1 92,7 85,4 
1982 92,8 92,0 2.0 94,3 81,4 
1983 221,4 168,3 1.3 114,8 97,8 
1984 220,3 236,2 2,4 111,9 91.1 
1985 235,5 228,9 -0,4 113,6 92,2 
1986(3) 123,2 129,7 -3,4 99,8 90,0 
Notas: (1) Taxa de CSmbio Real entre o Cruzado e o D6lar, usando pregos poratacado (1980=100). 
Elevagao do fndice representa uma desvalorizagao. 
(2) Taxa do CSmbio Efetivo Real usando uma base mdvel de pesose pregos poratacado. fndice 
definido como unidades de cruzados por unidades de divida estrangeira (1980=100). 
(3) T axa acumulada de 1985 (m6dia do ano) a Junho de 1986. 
Fonte: C^lculo do autor com dados do International Financial Statistics. 
Est. econ., Sao Paulo, 18(1):51-91, jan.-abr. 1988 63 
POUTICA CAMBIAL 
divisas, pregos no atacado e pesos comerciais mdveis (importagoes mais ex- 
portag6es)(9). 
A taxa de cambio real cruzeiro/ddlar mostra uma grande estabilidade rela- 
tiva entre 1968 e 1978 (oscilando entre 82,9 e 88,0). 1979 acusa uma depre- 
ciagao real de 13 pontos, mantida em 1980 por^m parcialmente revertida em 
1981 e 1982. Uma nova depreciagao real de 20 pontos percentuais via-^-vis ao 
ddlar ocorreu em 1983. Este nfvel foi basicamente preservado at^ meados de 
1985, apreciando novamente durante o Piano Cruzado. 
A s^rie sobre a taxa do cambio efetivo real - REER - mostra urn corn- 
portamento mais diversificado, e 6 de maior interesse por ser ponderada por pe- 
sos comerciais. Entre 1968 e 1972, a taxa permaneceu dentro de uma faixa es- 
treita (73,7 a 78,6). Em 1973 e 1974, devido a malor inflagao internacional, o 
Indice se elevou em sete pontos. Entre 1974 e 1977 o fndice perdeu seis pon- 
tos percentuais apesar do choque de oferta do penodo. Em 1978 o Indice ga- 
nhou tres pontos e em 1970, dez pontos adicionais. O segundo semestre de 
1979, no entanto, trouxe o segundo choque do petrdleo e a elevagao da taxa 
de juros americana, impondo novos ajustamentos. A desvalorizagao de de- 
zembro de 1979 fez-se sentir no primeiro semestre de 1980 - o Indice REER 
acusa urn ganho de sete pontos e meio. Pordm, em urn erro de polltica que 
posteriormente mostrou-se bastante custoso, o Governo tentou vincular as 
desvalorizagoes de 1980 a urn teto pre-anunciado. A tentativa era de reduzir 
a inflagao copiando a experiencia chilena (a polltica da "Tablita"). Desde seu 
inlcio, no entanto, a polltica foi recebida com ceticismo, pois a inflagao vinha 
em uma espiral ascendente. No terceiro trimestre de 1980, a polltica foi rever- 
(9) Os pafses inclufdos foram: Estados Unidos, Japao, Alemanha, Holanda, Franpa, ltdlia, Canadd, 
Espanha, Reino Unido, Bdlgica, Sufga, Argentina, Chile, Mdxico e Venezuela. Os pesos estao re- 
portados no apendice (tabela A1). 
A fdrmula usada nos cdculos foi REER = w' e p' /Pb, onde, para cada unidade de tempo, iv d urn 
vetor de pesos, e d um vetor de taxas de cdmbio em termos de cruzeiros, p d urn vetor de fndices 
de pregos por atacado e Pb d o IRA brasileiro, oferta global. A base d 1980=100. Os pesos comer- 
ciais exclufram os pafses exportadores de petrdleo do Oriente Mddio e Africa e as economias so- 
cialistas. Em ambos os casos, o comdrcio bilateral segue determinantes de ordens diversas, sendo 
pouco afetado pela taxa de cdmbio. Adicionalmente, para as economias socialistas (e alguns ex- 
portadores de petrdleo), dados sobre taxas de cdmbio e pregos nao estao disponfveis. Este proce- 
dimento tambdm d adotado por organismos internacionais como o Banco Mundial. Uma sugestao 
apresentada foi a de usar urn fndice de prego do petrdleo para os pafses exportadores de petrdleo. 
Pordm, isto iria enviesar a taxa REER indicando uma depreciagao real do cruzeiros que de fato 
nao ocorrera (convdm lembrar que o fndice de pregos externos aparece no numerador de REER). 
A elevagao dos pregos do petrdleo causou deterioragao nos termos de troca e nao uma deprecia- 
gao (ou apreciagao) da moeda. ^ importante distinguir os dois efeitos - veja WILLIAMSON (1983 
b). 
Urn elemento importante nos cdlculos dos fndices aqui reportados foi o uso das sdries de taxa md- 
dia de cdmbio a par de mercado, calculadas pelo FMI e inclufdas em seus tapes ou publicagdes 
mais recentes - vide FMI, IFS - Supplement on Exchange Rates, n9 9. O uso destas sdries permite 
o cdlculo mais apropriado da taxa de cambio efetivo especialmente para o final dos anos cinquen- 
ta, quando taxas de cambio multiplas coexistiram no Brasil. 
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tida para a regra da PPP relativa, posto que a inflagao tinha ultrapassado o nf- 
vel de cem pontos percentuais, e a.taxa de cambio real havia se defasado. Isto 
erodiu os ganhos privies. Em 1981 o fndice caiu 14,6 pontos percentuais. Em 
1982 quatro pontos adicionais foram perdidos, levando o Indlce de volta aos 
seus nfveis de meados dos anos setenta. O impasse trazido pela crise da dfvi- 
da externa em 1982 impos novos ajustamentos, traduzidos, entre outros, na 
desvalorizagao de 30% em fevereiro de 1983 e numa polftica cambial que pa- 
rou de descontar a inflagao internacional. Isto resultou em uma desvalorizagao 
real de 16,4 pontos em 1983, com conseqiiencias negativas sobre a inflagao. O 
fndice PEER caiu seis pontos em 1984 - devido ^ apreciagao do ddlar - e 
permaneceu mais ou menos neste nfvel a\6 meados de 1986 (neste ultimo ano 
a depreciagao do d6lar ajudou o fndice a manter seu valor). 
A tabela 3 mostra alguns dados do Balango de Pagamentos do Brasil, o 
fndice dos termos de troca e urn fndice da taxa de cambio real corrigida pelos 
termos de troca. Este ultimo fndice ser^ discutido posteriormente. Dados sobre 
a dfvida de curto prazo anteriores a 1978 sao imprecisos; a coluna tres reporta 
o financiamento externo de longo e m&jio prazo somados ci variagao do finan- 
ciamento de curto prazo no final de cada ano. Este ultimo dado foi estimado 
com base nos dados do Balango de Pagamentos, fluxos de exportagoes e mu- 
dangas nas reservas. 
Entre 1974 e 1982 o Brasil apresentou deficits vultosos na sua conta cor- 
rente (soma das colunas urn e dois). A elevagao dos pregos do petrdleo foi urn 
fator importante no ddficit comercial, embora nao o unico. As importagoes de 
petrdleo se elevaram para cerca de 40% das importagoes totais apds 1974, ao 
passo que representavam 10% em 1970. O primeiro cheque do petrdleo resul- 
tou na deterioragao dos termos de troca do pafs em 1974 e 1975, como se ob- 
serve na coluna 4 da tabela 3. A forte geada de 1975 fez os pregos do cafd se 
elevarem e isto implicou urn ganho nos termos de troca para 1976 e 1977. O 
segundo cheque do petrdleo somado d recessao nos pafses industrializados 
causou uma nova e maior deterioragao nos termos de troca. Entre 1979 e 1982 
o fndice caiu cerca de vinte e nove pontos percentuais. Os termos de troca nao 
acusam recuperagao nos anos mais recentes, posto que o prego das exporta- 
goes dos pafses em desenvolvimento estao em seu nfvel histdrico mais baixo 
das ultimas ddcadas. 
Quando hd perda nos termos de troca, a agao recomendada para urn pafs 
pequeno com urn comdrcio diversificado d uma polftica cambial mais agressiva 
para recompor o nfvel de remuneragao do setor exportadoK10). O acumulo de 
> 
(10) Desvalorizagoes reais da moeda ajudam a elevar o valor das exportagoes de um Pafs pequeno 
que se defronta com perdas nos termos de troca, quando as exportagoes sao prego-elSstico. Uma 
economia pequena que exporta uma unica commodity (ou bem mineral), com baixa elasticidade- 
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TABELA 3 













Taxa de Cambio 
Real Ponderada 
p/ Termos de Troca 
1968 -0,2 0,2 -0,3 116,9 93,5 
1969 0,1 0,3 0,8 122,6 97,3 
1970 
-0,1 0,3 0,9 135,9 100,8 
1971 -0,7 0,4 1,3 126,1 97,5 
1972 -0,8 0,5 2,4 144,6 107,0 
1973 -0,9 0,8 2,8 146,6 110,9 
1974 -5,8 1,4 5,6 126,5 104,5 
1975 -5.0 1,8 4.7 116,2 98,7 
1976 -4.3 2,0 5,3 130,5 102,3 
1977 -1,8 2,5 5,8 153,2 110,6 
1978 -2,8 3,3 11,5 131,8 105,0 
1979 -5,3 5,3 8,4 120,9 105,5 
1980 -5,5 7,4 6,8 100,0 100,0 
1981 -1,6 10,3 10,0 84,7 84,6 
1982 -3,8 11,4 9,1 82.3 81,4 
1983 3,3 9,6 8,3 82,2 88,9 
1984 10,6 10,1 8,5 88,3 89,2 
1985 9,6 9,6 0,7 86,3 88,6 
Notas: Balango Comercial: Saldo Lfquido no Com§rcio de bens e servigos de nao-fatores. 
Termos de Troca: Prego Unit^rio das Exportagoes dividido pelo Prego das Importagoes 
(1980=100). 
Variagao da Dfvida: inclui variagao nas Dfvidas de longo e de curto prazo. Variagoes na Divida de 
curto prazo anterior 1978 foram estimadas usando dados do Balango de Pagamentos e reservas. 
De 1979 a 1985 os dados v§m de Brasil - Programa Econdmico, n9s 5 e 12. 
Fonte: Banco Central do Brasil: Brasil - Programa Econdmico e Boletim do Banco Central; IMF: IPS. C£l- 
culo do autor. 
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vultosos deficits na conta corrente era um claro indfcio de taxa cambial desali- 
nhada. A taxa de acumulagao da divida poderia ter side reduzida por uma poli- 
tica cambial que ao inv^s de tentar vincular o cruzeiro a uma taxa de paridade 
real do passado, reconhecesse que a paridade tinha que se alterar devido aos 
cheques externos. 
hte quatro razoes pelas quais o Governo Brasileiro resistiu em desvalori- 
zar a moeda. Primeiro, as desvalorizagoes causam pressoes inflacion^rias. Da- 
do que o Pais possula um sistema abrangente de indexagao, choques reais de 
pregos tendem a ser ampliados movendo a inflagao para um patamar mais 
elevado. Segundo, em meados dos anos setenta, muitas firmas e o setor ban- 
c^rio em especial, tinham se endividado no exterior e resistiam a desvaloriza- 
goes que pudessem aumentar seus custos financeiros. Apenas ap6s a "nacio- 
nalizagao" da dfvida em 1979 (transferencia da responsabilidade por boa parte 
da divida privada para o Banco Central - res. 432), 6 que uma polftica mais 
agressiva foi tentada(11). Terceiro, o Governo Geisel levava adiante um pro- 
grama ambicioso de crescimento que demandava um componente substantivo 
de importagoes. Uma desvalorizagao real tornaria o programa mais custoso em 
termos de recursos dom^sticos. Quarto, quando ocorreu o primeiro choque de 
petrdleo, havia certa incerteza sobre a resiliencia da OPEP. Alguns analistas 
esperavam que o choque fosse revertido. Como isto nao ocorreu, tomou-se a 
decisao de nao internalizar o choque do petrdleo. A estratdgia de ajustamento 
foi aumentar os esforgos na substituigao de importagoes e financiar o ddficit 
em contas correntes com o endividamento externo. 
Todos estes fatores co-atuaram no sentido de manter a taxa de paridade 
preexistente. Entretanto, com o beneffcio de olhar os fatos a posteriori, fica cla- 
ro que a necessidade (bem como a possibilidade) de efetuar uma desvaloriza- 
gao real estava presente desde entao. E como a histdria mostra, repetidas ve- 
zes, taxa de cambio real desalinhada com a competitividade externa do pais 
tende a produzir problemas cumulativos. 
O ponto que se defende aqui envolve uma distingao importante. Por cer- 
to, a decisao de financiar o ddficit externo recorrendo ao endividamento foi 
uma decisao bdsica de polftica econdmica e a polftica cambial refletiu este fa- 
to. Mas, embora a decisao pelo endividamento tenha sido tomada em algum 
prego, tem menos graus de liberdade quando sofre uma deterioragao nos seus termos de troca. Se 
as exportagoes nao forem prego-eldsticos, a desvalorizagao nao irci elevar o valor das exportagoes 
(e pode at6 causar novas perdas nos termos de troca). Estas consideragoes se aplicam ^ deterio- 
ragao permanente nos termos de troca. Perdas tempor^rias podem ser enfrentadas com financia- 
mentos externos que sao menos comprometedores para o desempenho da economia. 
(11) Embora isto possa ter preservado a exist§ncia de algumas firmas do setor privado, basicamente 
representou a concessao de um subsfdio substantivo para as firmas que tinham emprestado exter- 
namente e que puderam refinanciar o empr^stimo domesticamente. 
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ponto {talvez nao totalmente deliberada e, certamente, nao com perfeita previ- 
sibilidade do futuro), a politica cambial era percebida como basicamente corre- 
ta(i2). o que se argumenta aqui 6 que as hipdteses subjacentes da politica 
eram insuficientes devido a situagao que havia surgido nos anos setenta, sen- 
do assim, parcialmente responsciveis pelos problemas dos anos oitenta. 
E interessante apontar que esta politica cambial relativamente passiva 
desvia-se de outras experiencias histdricas do Brasil. Nos anos trinta o Pafs 
praticou uma politica cambial mais agressiva. Diaz-Alejandro (1982 e 1984) 
testou regressoes da taxa de cambio real como fungao dos termos de troca 
usando dados de 1930 a 1970 e detectou uma relagao inversa estdvel entre 
estas varidveis para o Brasil. 
A necessidade de incorporar variagoes nos termos de troca na polftica 
cambial d sentida no presente por vdrios pafses em desenvolvimento devido d 
queda nos pregos das suas exportagoes. Mas a busca de sugestoes prdticas 
na literatura traz pouco auxflio. Uma sugestao d ponderar a taxa de cambio 
real na definigao da PPP pelo fndice de termos de troca. Este fndice redefinido 
poderia ser utilizado para perseguir a paridade referencial definida pela polftica 
cambial. O indicador dd uma nogao aproximada da capacidade real do poder 
de compra do pafs. Hd urn certo interesse nesta iddia, embora seja desejdvel 
reduzir as variancias dos termos de troca no novo fndice (o que pode ser feito 
utilizando-se uma mddia mdvel defasada) bem como derivar o esquema de 
ponderagao de alguma base tedrica mais sdlida. A coluna quatro da tabela 3 
reporta a taxa de cambio real do Brasil incorporando o efeito termos de troca - 
veja tambdm o grdfico 2 (13). 
Urn modo alternative para se incorporar este element© na polftica cambial 
d calcular o nfvel de equilfbrio da taxa de cambio real usando a abordagem das 
(12) Ap6s o primeiro cheque do petrdleo, uma polftica cambial mais agressiva foi sugerida por PAS- 
TORE; BARROS & KADOTA (1976 e 1978) e criticada por BACHA (1977). O debate centrou-se 
na estimagao de uma taxa de cdmbio que equilibrasse o balango comercial. Tr§s pontos merecem 
comentdrio. PASTORE etal usaram uma sdrie para a taxa de cdmbio real bastante questiondvel 
(indicando uma apreciagao de mais de trinta pontos da moeda entre meados dos anos cinquenta e 
final dos anos sessenta). Segundo, Bacha contra-argumenta usando elasticidades otimistas cal- 
culadas por LEMGRUBER (1976) que se basearam em uma amostra demasiado pequena (dez 
observagoes). Terceiro, pouca (nenhuma) atengao d dada por Bacha d questao da taxa de endivi- 
damento adequada (ou <5tima). ALMONACID (1979) trata o assunto assumindo algumas hipdteses 
pragmdticas para taxa de crescimento da dfvida externa e conclui a favor da necessidade de des- 
valorizagao. 
(13) Seria necessdrio tambdm isolar ganhos tempordrios (windfall gain) nos termos de troca causados 
por elevagoes substanciais no prego de urn produto primdrio com grande peso na pauta de expor- 
tagoes. Este tipo de melhoria nos termos de troca costuma causar apreciagao real da taxa de 
cdmbio e perda de competitividade para os demais bens comercidveis, fendmeno chamado de 
"Doenga Holandesa" (Dutch Desease). A apreciagao do peso mexicano e da libra inglesa em se- 
guida d descoberta de petrdleo sao exemplos de ganho tempordrio nos termos de troca que termi- 
nam por causar problemas de longo prazo. 
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elasticidades - veja Williamson (1982 e 1983b). A id^ia ^ estimar fungoes de 
importagao e exportagao e derivar o valor da taxa de cambio real que conduz a 
um dado valor desejclvel para o balango comercial. A dificuldade desta aborda- 
gem relaciona-se com a mensuragao e estabilidade dos parametros usados e 
com a especificagao do modelo. 
Uma terceira alternativa deriva-se das regressoes estimadas por Diaz- 
Alejandro (1982 e 1984). Se se assume que termos de troca 6 um dos deter- 
minantes fundamentals da taxa de cambio real, pode-se argumentar entao que 
o coeficiente estimado pela regressao deva ser usado para definir a taxa de 
paridade a ser perseguida pela polftica. O objetivo converte-se em perseguir a 
taxa de paridade real de longo prazo ditada pelos termos de troca, ao inv^s da 
taxa dada pela PPP. 
Quarto, uma alternativa atraente e uma "abordagem de planejamento" A 
id&a 6 estabelecer alguns objetivos macroeconomicos gerais (como a taxa de 
crescimento do PIB e de criagao de empregos) e entao calcular a importagao 
requerida e a meta de exportagoes necesscirias para atingir determinado obje- 
tivo para o saldo comercial. A taxa de cambio 6 estabelecida em concordancia 
com esses objetivos e ajustada ao longo do ano, digamos, se o comportamen- 
to das exportagoes ficar aqu&n do desejado. Esta abordagem abandona a 
ideia de uma abstrata taxa de cambio de equilfbrio e depende mais da perfor- 
mance observada das exportagoes e importagao. A taxa de cambio 6 adminis- 
trada visando o saldo comercial e explicitamente leva em consideragao o efeito 
renda (taxas de crescimento dom^stica e da economia internacional). 
O ponto principal discutido nos ultimos pardigrafos pode ser sumariado da 
seguinte forma. A PPP relativa e os termos de troca sao duas fontes de infor- 
magao que precisam ser incorporadas na polftica cambial. A PPP relativa cap- 
ture principalmente informagoes relacionadas com as variagoes monet^rias nos 
pregos, enquanto os termos de troca refletem melhor as condigoes reais de 
oferta e demanda. Se todos os pregos fossem plenamente flexfveis e a arbitra- 
gem internacional fosse plena, haveria pouco com que se preocupar; a taxa de 
cambio refletiria apenas as diferengas no nfvel absoluto de pregos. Por&n, cla- 
ramente, este nao 6 o caso. 
A polftica brasileira das minidesvalorizagoes teve ainda outras implica- 
goes que merecem atengao em sua avaliagao geral. Olhando-se para o lado 
positive, verifica-se que a polftica reduziu a variancia da taxa de cambio real e 
pode ter tido um impacto favor^vel sobre as exportagoes, como argu- 
menta Goes (1979). Pode-se tamb&ri argumentar que a polftica evitou um de- 
salinhamento maior na taxa de cambio real como o observado em pafses como 
o Chile ou Argentina - veja Dornbusch (1985 b), sobre estes dois pafses. Um 
dos aspectos positives do sistema de minidesvalorizagoes 6 que este diminui o 
grau de politizagao da polftica cambial. Desvalorizagdes muitas vezes tendem 
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a ser vistas como algo que fere o orgulho nacional. Um dos beneffcios obser- 
vados das minidesvalorizagoes tanto no Brasil como em outros pafses que as 
empregaram foi retirar as desvalorizagoes do cen^rio polftico partidclrio. 
A tabela 4 traz algumas estatfsticas para a taxa do cambio efetivo real 
para os perfodos de 1957 a 1968 e de 1969 a 1985. A referida tabela mostra 
que a variancia da taxa de cambio real foi substancialmente reduzida apds a 
introdugao das minidesvalorizagoes. Entre 1957 e 1968 (antes das "minis"), a 
taxa de cambio real m&Jia foi de 0,84 (1980-81), a variancia, 0,0138 e o coefi- 
ciente de variagao de 13,9%. Entre 1969 e 1979, a taxa m6dia foi 0,82, a va- 
riancia 0,028 e o coeficiente de variagao, 6,5%. O perfodo mais recente - 1980 
a 1985 - trouxe uma variancia maior, 0,0077 e um coeficiente de variagao de 
9,5%. 
O impacto sobre as exportagoes 6 mais diffcil de avaliar rigorosamente $ 
que outros fatores tamb^m estiveram em agao. For exemplo, os incentives ^s 
exportagoes se multiplicaram e cresceram de valor - veja Baumann e Moreira 
(1986). Nao se pode dizer, portanto, que a performance das exportagoes tenha 
dependido principalmente da taxa cambial estcivel. For outro lado, a polftica de 
preserver a taxa real dentro de uma faixa estreita provavelmente foi ben^fica 
para os exportadores por reduzir a incerteza - Goes (1979). 
A tabela 5 apresenta dados sobre a taxa de crescimento das exportagoes 
no perfodo de 1965 a 1985. A taxa de crescimento real anual e taxa de cresci- 
mento composta com base em m&dia mbvel decenal (que revela a tendencia 
da s^rie) foram calculadas. O valor das exportagoes totais foi deflacionado pelo 
fndice de pregos por atacado dos Estados Unidos. 
A tabela mostra que a performance brasileira de exportagoes at^ 1967 
era bastante fraca, com taxa de crescimento real inferior a 1% (na base dece- 
nal), enquanto o com^rcio mundial crescia a 5,7% ao ano. Apds a adogao das 
minidesvalorizagoes, o crescimento das exportagdes elevou-se rapidamente. 
Em 1972, a taxa de crescimento tendencial das exportagoes brasileiras ultra- 
passou o crescimento tendencial do comdrcio mundial. Entre 1973 e 1980, o 
crescimento tendencial das exportagoes brasileiras foi de cerca de 1,5% supe- 
rior ao do comdrcio internacional, permitindo assim ganhos significativos na 
margem. 
A polftica cambial tambdm teve implicagoes importantes para a polftica 
monetdria e inflagao, embora este tdpico nao seja discutido aqui. Williamson 
(1981) observou, no entanto, que a polftica cambial brasileira liberou a polftica 
monetdria em troca de uma taxa independente de inflagao desejada. A iddia d 
que as minidesvalorizagoes liberaram as reservas internacionais de seu papel 
de estoque amortecedor (liberando assim a polftica de crddito domdstica) dei- 
xando que o ajustamento passasse a ser feito pelo nfvel de pregos. 
Finalmente, a polftica cambial tambdm teve um certo papel em tornar o 
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TABELA 4 
TAX A DO CAMBIO EFETIVO REAL DO BRASIL 
ESTATISTICAS BASICAS 
1957-1985 
12 3 4 
1957-68 1969-79 1980-85 1969-85 
N9 de Observagdes 46 44 24 68 
Valor Mddio 0,843 0,822 0,921 0,856 
Variancia 0,014 0,003 0,008 0,007 
Desvio Padrao 0,118 0,053 0,088 0,081 
Desvio Padrao da Mddia 0,017 0,008 0,018 0,010 
Coeficiente de Variagao 0,139 0,065 0,095 0,096 
Valor Mfnimo 0,574 0,745 0,787 0,745 
Valor Maximo 1,173 0,977 1,136 1,136 
Mediana 0,852 0,812 0,929 0,836 
Skeweness 0,306 0,643 0,601 1,078 
Curtose 0,462 0,088 -0,101 1,145 
Notas: Taxa do CSmbio Efetivo Real usando pesos comerciais para 1957-68 e 1969-84. (1980=1). 
Colunas: 1 - Primeiro trim, de 1957 ao segundo trim, de 1968. 
2 - Primeiro trim, de 1969 ao quarto trim, de 1979. 
3 - Primeiro trim, de 1980 ao quarto trim, de 1985. 
4 - Primeiro trim, de 1969 ao quarto trim, de 1985. 
Fonte: Ccilculo do autor. 
Pafs atraente para os emprestadores internacionais. A redugao da incerteza 
cambial e a boa performance da economia permitiram ao Pals receber um ra- 
zoclvel fluxo de capitals privados jci no infcio dos anos setenta - como argu- 
menta Bacha (1979). No entanto, a crise da dlvida, ao cortar os empr^stimos 
privados volunt^rios, mostrou que os fluxos de capital privado tinham muito a 
ver com a situagao de excesso de liquidez internacional e pouco a ver com o 
regime cambial de cada pafs (quase todos os pafses em desenvolvimento de 
m&Jio ou grande porte receberam grande volume de empr^stimos, indepen- 
dente do sistema cambial). 
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TABELA 5 
TAXA DE CRESCIMENTO REAL DAS EXPORTAQOES: 
BRASIL E MUNDO (1962-1985) 
Taxa de Crescimento Decenal Taxa de Crescimento Anual 
(m6dia anual) 
BrasllH Mundo(**) Brasil Mundo 
1962 
-2,2 4,7 -13,7 4,2 
1963 -1,7 5,4 16,1 10,1 
1964 
-1,6 6,2 1.5 11,4 
1965 0,2 5,9 9,4 6,3 
1966 0,6 5,7 5,6 6,2 
1967 1.0 5,7 -5,2 4.2 
1968 3,4 7,2 10,9 9,0 
1969 4,8 7,6 18,2 9,9 
1970 6,4 7,6 14,4 11,0 
1971 5,5 8,1 2,1 8,6 
1972 9,8 9,1 30,6 14,3 
1973 11,8 10,3 36,6 22,7 
1974 - 12,4 11,6 7.9 25,5 
1975 11,4 10,2 -0,5 -6,4 
1976 12,1 10,4 12,1 8,6 
1977 14,0 10,7 12,8 6,9 
1978 12,5 10,5 -2,9 7,2 
1979 11,5 10,8 8,6 12,9 
1980 11,7 10,4 15.7 7,3 
1981 12,1 8.4 5,9 -9,9 
1982 7,4 5,9 -15,0 -9.1 
1983 4,8 3.4 7.2 -4,1 
1984 5,9 1.4 20,4 3,4 
1985 5,5 2,2 -4,6 1.6 
Notas: (*) Exportagoes do Brasil em ddlares deflacionados pelos pre^os por atacado nos EUA. 
{**) Total das exportagoes mundiais em ddlares, deflacionados pelos pregos por atacado nos 
EUA. 
Fonte: C^lculos do autor; dados do Internacional Financial Statistics. 
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3. Taxa de Cambio Real no Brasil: Diferentes Indicadores 
O conceito de taxa de cambio real tem dois aspectos. A taxa de cambio 
real 6 uma medida do poder aquisitivo de urn pals. Ao mesmo tempo, 6 uma 
medida de competitividade externa dos bens produzidos no pafs relativamente 
aos bens produzidos no resto do mundo. A controv^rsia comega neste ponto, 
pois v^rias alternativas diferentes de mensuragao destes conceitos. 
Os diversos indicadores sugeridos na literatura para a taxa de cambio 
real podem ser agrupados em duas categorias, dependendo de sua afiliagao 
tedrica. O indicador convencional define a taxa de cambio real como o produto 
da taxa de cambio efetiva nominal vezes a razao entre os pregos externos e os 
pregos domdsticos. Esta definigao (equagao 4) d chamada de taxa real PPP, 
pois assume que os pregos estao sujeitos d arbitragem internacional. 
Mais recentemente vdrios autores tern definido a taxa de cambio real 
como o prego de bens domdsticos comerciaveis relativamente aos nao-comer- 
cidveis - Dornbusch (1980), Katseli (1984), Harberger (1984). Esta definigao d 
baseada na literatura dos modelos de economia dependente. Tambdm se as- 
sume que a arbitragem internacional iguale os pregos, embora isto seja restrito 
aos bens comercidveis. 
As duas abordagens para a taxa de cambio real colocam problemas en- 
volvendo a escolha do Indice de pregos. De urn modo geral, os Indices de pre- 
gos sao calculados para propdsitos diversos e nao possuem as propriedades 
desejdveis para uma estimagao nao enviesada da taxa de cambio real. Este 
problema d agravado pela escolha da cesta de moedas e do esquema de pon- 
deragao usado. 
A escolha da cesta de moedas e sua ponderagao relaciona-se a definigao 
da taxa do cambio efetivo. A taxa efetiva d a taxa de cambio nominal mddia 
observada nas relagoes comerciais de urn pals. Usualmente isto equivale a 
usar uma mddia ponderada das taxas de cambio do pals com o grupo dos 
principais parceiros comerciais. 
Pesos comerciais biiaterais implica selecionar urn certo numero dos 
principais parceiros comerciais. Outra possibilidade d usar os pesos das dreas 
de circulagao das divisas mais importantes na drea comercial do pals em and- 
lise. Outra alternativa d incluir os palses que sao competidores e os que sao 
mercados potenciais. Isto visa capturar o chamado efeito terceiros-pafses 
(Third Country Effects). For exemplo, o Brasil e a Cordia competem no merca- 
do americano de sapatos e de alguns produtos texteis, pordm tern pou- 
co comdrcio entre si. Se a taxa de cambio coreana se deprecia, dando- 
Ihe uma vantagem competitiva sobre o Brasil no mercado americano, o 
uso de pesos biiaterais nao ird indicar a perda de competitividade por parte do 
Brasil. Para se poder medir o efeito dos terceiros palses, d necessdrio usar pe- 
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sos multilaterais. Por^m, isto requer a utilizagao de um grande volume de in- 
formagoes, incluindo o padrao de com^rcio externo de cada um dos principals 
mercados do pafs. Devido a limitagoes de tempo e recursos o presente estudo 
utiliza pesos bilaterais. 
Existem outros esquemas ainda mais sofisticados. O Modelo de Taxa 
Cambial Multilateral (MERM) do Fundo Monetcirio Internacional (ARTUS & 
RHOMBERG, 1973) calcula a taxa de cambio efetiva para os pafses industria- 
lizados usando pesos derivados da elasticidade de substituigao na produgao e 
elasticidade-dispendio no consume. Esta abordagem tamb^m tern suas limita- 
goes relacionadas a estimagao das elasticidades e sua estabilidade. De qual- 
quer forma, tais pesos nao estao disponiveis para os pafses em desenvolvi- 
mento. 
Alguns autores definem a taxa de cambio efetivo como a taxa de cambio 
que inclui os efeitos de interferencias no com^rcio como tarifas e subsfdios 
{podendo incluir tamb&Ti o equivalente em tarifas de cotas e outras restrigoes 
quantitativas). A mudanga de qualquer desses fatores 6 relevante para compa- 
ragoes no tempo. No entanto, hci vcirias dificuldades envolvidas na mensuragao 
das tarifas e dos subsfdios, prejudicando a aplicagao do conceito. For outro la- 
do, esta definigao estci baseada na nogao de "protegao efetiva" formulada na 
* 
teoria do com^rcio internacional. E preferfvel fazer uma distingao entre estes 
dois conceitos. O conceito de protegao efetiva estci bem estabelecido na litera- 
tura e deve ser mantido separado do conceito de taxa de cambio efetivo. Este 
estudo segue a literatura de finangas internacionais e abstrai o efeito de mu- 
dangas nas tarifas e subsfdios sobre o cambio efetivo. 
Recapitulando o argument©: a escolha de pafses e do esquema de pon- 
deragao a ser usado envolve um certo numero de questoes que afetam a men- 
suragao da taxa de cambio efetivo (e da taxa de cambio real por extensao). Na 
prcitica, os propdsitos do cdlculo (e secundariamente a disponibilidade de da- 
dos e de recursos) devem guiar as escolhas na area. 
Jd a escolha do fndice de pregos envolve outras questoes mais intima- 
mente ligadas a prdpria definigao da taxa de cambio real. 
A definigao PPP de cambio real, como jd foi visto, d o produto da taxa de 
cambio nominal efetiva com a razao dos pregos externos e domdsticos. A se- 
gunda definigao de cambio real toma a razao entre o prego (domdstico) dos 
bens comercidveis e nao-comercidveis. Assume-se que o prego dos bens co- 
mercidveis d arbitrado pelo comdrcio internacional e que o prego dos bens nao- 
comercidveis d estabelecido domesticamente. Por simplicidade notacional (e 
como recurso mnemonico), a taxa de cambio real definida desta maneira d de- 
signada pela sigla TNT neste estudo (para Tradables/Non-Tradables"). 
Os dois indicadores podem ser expresses da seguinte maneira (abstrain- 
do de tarifas e subsfdios): 
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onde: e = taxa de cambio nominal 
P* = fndice de pregos internacional 
P = fndice de pregos dom^stico 
P*j = fndice de pregos dos bens comerciciveis em divisa estrangeira 
Pnt = fndice de pregos dos bens nao-comerciciveis na moeda dom^s- 
tica 
Os dois fndices podem variar em diregao oposta, levando portanto a con- 
clusdes diferentes sobre a evolugao da competitividade do pafs. Para se obser- 
var isto 6 necesscirio decompor ps fndices. 
O fndice de pregos dom^stico e o fndice de pregos internacional sao 
madias geom^tricas de pregos de bens comerciciveis e bens nao-comerciciveis 
com pesos a, (1-a) e (1-b). Pode-se entao escrever: 
P = Pja. Pf\ij{1Ta) (6) 
P* = pyb p*Nl(1-b) 
Assumindo que a lei do prego unico seja vcilida para os bens comercici- 
veis (i.e, Pj = eP*T), deriva-se a seguinte relagao entre mudangas percentuais 
na taxa TNT e na taxa PPP: 
aTNT = (1/a) SPPP + (b/a) (P*T' P*NT) (7) 
onde o acento circunflexo denota mudangas percentuais. 
Em geral, mudangas nos dois indicadores nao sao iguais 
(otnt e aPPP)> podendo ir em diregoes diferentes durante certos perfodos 
dependendo dos comportamentos relatives externos (P*j/P*f\ij). 
Embora urn numero crescente de economistas aceite a definigao de taxa 
de cambio real baseada na distingao entre produtos comerciaveis e nao-co- 
merciciveis, existe urn problema pr^tico porquanto fndices de pregos apropria- 
dos para este Ccilculo nao estao disponfveis. Observe-se, de passagem, que o 
mesmo problema 4 Vcilido para a definigao PPP, s6 que neste caso o problema 
6 nao distinguir entre bens comerciaveis e nao-comerciciveis. 
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TABELA 6 
BRASIL: TAX A DE CAMBIO REAL - DIFERENTES INDICADORESH 
Base (1980=1) 
Trimestre e
"IPA eiIPC eTNT 
1978 1 0,8290 0,7179 0,7116 
1978 II 0,8192 0,7218 0,7137 
1978 III 0,8392 0,7368 0,7227 
1978 IV 0,8566 0,7654 0,7513 
1979 1 0,8873 0,7748 0,7684 
1979 11 0,9003 0,7945 0,7905 
1979 III 0,9147 0,8059 0,8084 
1979 IV 0.9761 0,8804 0,8839 
1980 1 1,1367 1,0332 1,0464 
1980 II 1,0700 1,0322 1,0318 
1980 III 0,9859 1,0018 1,0018 
1980 IV 0,9009 0,9669 0,9566 
1981 1 0,8601 0,9004 0,8886 
1981 II 0,8272 0,8666 0,8586 
1981 III 0,8416 0,8444 0,8338 
1981 IV 0,8840 0,9018 0,8855 
1982 1 0,8607 0,8627 0,8482 
1982 II 0,8105 0,8248 0,8036 
1982 III 0,7773 0,7845 0,7593 
1982 IV 0,8243 0,8351 0,8068 
1983 1 0,9513 0,9603 0,9285 
1983 II 1,0475 1,1039 1,0636 
1983 III 0,9822 1,0997 1,0645 
1983 IV 0,9512 1,1728 1,1295 
1984 1 0,9432 1,1684 1,1262 
1984 II 0,9390 1,1835 1,1412 
1984 III 0,9094 1,1512 1,1053 
1984 IV 0,8763 1,1719 1,1173 
1985 1 0,8614 1,1453 1.0887 
1985 II 0,9551 1,2742 1,2037 
1985 III 0,9570 1,2321 1,1515 
1985 IV 0,9328 1,2562 1,1654 
1986 1 0,9085 1,2567 1,1522 
Fonte: Ccilculos do autor, Veja definigoes no texto. 
Notas: e.|pA - taxa de cambio real usando prego por atacado. 
e
*IPC ~ *axa de c^mb'0 real ussndo pre^os ao consumidor. 
- taxa de Ccimbio real usando pregos por atacado no exterior e pregos ao consumidor no 
Pafs. 
nPonderagao: participagao m^dia dos quinze parceiros mais importantes no com^rcio total entre 
1980-84. 
76 Est. econ., Sao Paulo, 18(1):51-91, jan.-abr. 1988 
Alvaro A. Zini Jr. 
Quatro fndices sao comumente usados nos estudos empfricos: pregos por 
atacado, pregos ao consumidor, deflator do produto nacional e fndice de 
custo unitcirio da mao-de-obra. Os fndices tais como valor unitcirio das exporta- 
goes ou das importagoes e componentes especfficos tanto dos pregos por ata- 
cado (pregos industriais) como dos pregos ao consumidor (pregos de servigos 
pessoais) tamb^m sao utilizados em alguns estudos, por&n menos frequente- 
mente. 
O fndice de pregos por atacado - IPA - 6 utilizado porque confere grande 
peso ao prego de bens comerci^veis (setores industrial e agncola) e 6 relevan- 
te para comparagoes de pregos relatives ao nfvel dos produtores. No entanto, 
seu uso pode ser criticado, pois bens comerciciveis homogeneos tendem a ter 
seus pregos igualados entre os pafses. Assim, urn indicador da taxa de cambio 
real usando este fndice de pregos tender^ a acusar pouca variagao, enviesando 
a medida de desvalorizagoes reais da moeda*14). 
O uso de fndice de pregos ao consumidor - IPG - 6 favorecido pelo ar- 
gumento de que estes fndices sao mais abrangentes e acusam a variagao dos 
pregos no mercado. O problema 6 que tais fndices incluem muitos bens nao- 
comerciciveis (como servigos pessoais, habitagao etc), enviesando tamb^m a 
medida do grau de competitividade do Pafs(15). indices de pregos ao consumi- 
dor tamb&T) sao mais passfveis de distorgoes causadas por manipulagoes de 
diversas ordens (tais como tabelamento). Isto causa defasagens no fndice, mas 
ao longo do tempo estas distorgoes tendem a ser compensadas. 
O deflator do produto nacional e outro fndice freqiientemente usado. Em 
defesa do seu uso pode-se argumentar que 6 urn fndice de pregos da produgao 
agregada e menos sujeita a distorgoes advindas de controle de pregos ou de 
flutuagoes sazonais. O problema 6 que, similarmente aos IPG's, inclui urn largo 
componentes de bens nao-comerciaveis e usualmente 6 calculado com defasa- 
gens considerciveis e apenas em freqiiencia anual. 
(14) Outro problema deve-se ao fato de que diferentes indices de prego usam ponderagoes diferentes 
nos diversos paises, ou seja, a diferenga de ponderagao, em si, torna-os nao estritamente com- 
par^veis. No entanto, todos os quatro indices discutidos no texto e usados nos estudos empfricos 
apresentam o mesmo problema. Assim, a escolha do fndice § independente deste fator. Urn fato 
curioso § que os Ccilculos de cambio real efetuados pelo Banco Mundial tendem a usar pregos por 
atacado, ao passo que o FMI tende a usar pregos ao consumidor. 
(15) WILLIAMSON (1983b, p. 213) cita urn exemplo interessante. Nos anos sessenta, o Japao, urn dos 
pafses de crescimento rcipido da d^cada, acusou uma inflagao dom^stica de pregos ao consumi- 
dor mais elevada que o resto do mundo. Poder-se-ia supor que o Japao iria em breve se deparar 
com urn deficit comercial. No entanto, a inflagao japonesa nos pregos aos consumidores refletia o 
crescimento relative dos pregos dos bens nao-comercidveis em conseqiidncia do rcipido cresci- 
mento de produtividade dos bens comerciciveis. Assim, o uso dos pregos aos consumidores para 
medir a competitividade japonesa apresentava resultados enganosos. Urn fndice mais fortemente 
influenciado pelo prego dos bens comerciciveis, como o valor unitCirio das exportagoes, mostrava 
queda relativa vis-^-vis aos pregos americanos. 
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Indices de salario-eficiencia ou de custo unitcirio da mao-de-obra sao utili- 
zados per permitirem uma medida mais direta da competitividade relativa (as- 
sumindo que o custo unitcirio da mao-de-obra seja um prego homogeneo que 
determina a estrutura de custos na economia). Seu uso pode ser criticado por 
quatro razoes: 
Primeiro, as fungoes de produgao nao sao semelhantes nos diversos paf- 
ses e incluem ao menos um fator de produgao adicional - capital ou terra ou 
ambos (ou seja, o sal^rio nao 6 o unico custo relevante na produgao). Na me- 
dida em que a razao capital/trabalho difere entre pafses, isto irdi enviesar com- 
paragoes de competitividade baseadas apenas no custo unitcirio da mao-de- 
obra. 
Segundo, o uso de indices de salario-eficiencia implicitamente assume 
que o mark-up mbdio unitcirio permanece constante e que o indice consegue 
adequadamente descontar as mudangas de produtividade. Mas estas duas hi- 
pdteses sao problemciticas. Os problemas de mensuragao da produtividade sao 
complexos e a taxa de mark-up muda de economia para economia e ao longo 
do tempo. 
Terceiro, mesmo que as fungoes de produgao fossem similares entre as 
economias, e a taxa de mark-up dada, o fndice 6 altamente sensfvel a mudan- 
gas de produtividade ciclica. Isto 6, a produtividade do trabalho varia em fun- 
gao dos ciclos economicos que nao sao sincronizados entre economias. Uma 
comparagao intrapafses que nao desconte este efeito enviesa o indice. 
Quarto, de todos os indices dispomveis, o custo unitcirio da mao-de-obra 
e um dos mais afetados por rrici qualidade dos dados e por problemas de agre- 
gagao. Observe-se tamb&n que o uso de Indices de salaries como deflatores 
da taxa de cambio introduz um vtes ideolbgico. Introduz, implicitamente, a no- 
gao de que quando um pals precisa realinhar sua taxa de cambio real, o peso 
do ajustamento deve cair sobre a taxa de salcirio. Isto e bastante controvertido 
e a evidencia na literatura 6 amblgua, na melhor das hip6teses(16). 
(16) BRAGA et al (1985) calculam alguns fndices da relagao Ccimbio/saldrio no Brasil como uma proxy 
para a definigao TNT de taxa de cSmbio real. O tema de polftica econdmica que os autores discu- 
tem d que sob condiqoes de cheques de oferta os reajustes salariais nao podem seguir a mesma 
regra de indexagao que se aplica 6 taxa de cdmbio. Caso contrdrio, torna-se impossfvel efetivar 
uma desvalorizagao real. Embora a recomendagao de polltica tenha uma base tedrica sdlida, o 
mesmo nao se com a razao sal^rio/cdmbio. Primeiro, esta razao nao captura a distingao entre 
produtos comercidveis e nao-comercidveis, jd que os saldrios afetam a produgao nos dois setores. 
Segundo, os indicadores da taxa de cdmbio real que usam fndices de saldrio como deflator sao 
enviesados pelas razoes mencionadas no texto. Por outro lado, a razao simples cdmbio/saldrio 
sofre o problema adicional de nao relacionar custo salarial de um Pafs com o de outro Pais. BRA- 
GA et al conclufram que a razao cdmbio/saldrio apreciou no Brasil entre fins dos anos setenta e 
1982, movimento oposto ao necessdrio para o ajuste do setor externo. Deixaram de atentar para o 
fato de que todos os fndices de taxa de cdmbio real do Brasil mostram apreciagao entre 1980-82. 
O ponto crftico na escolha entre deflatores estd em suas propriedades comparativas. Ausencia de 
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Uma sugestao interessante para o Ccllculo da definigao TNT de cambio 
real ^ apresentada por Edwards e Ng (1985). A id^ia 6 usar os fndices disponf- 
veis como proxies para os pregos de bens comerciciveis e nao-comerciciveis. A 
taxa TNT 6 definida como a razao entre o fndice de pregos externo - expresso 
em moeda dom^stica - e o fndice de pregos ao consumidor do pafs em ques- 
tao, isto £: 
_ e-plPA ^ 
TNT
' 
Este procedimento pode ser justificado notando-se que quando P* & uma 
m&jia ponderada de pregos internacionais, 6 uma boa proxy do prego dos bens 
comerciciveis e o fndice de pregos ao consumidor 6 uma boa proxy do prego 
dom^stico dos produtos nao-comercteveis. Harberger (1986) recomenda o uso 
deste m^todo de Ccilculo mas rejeita fortemente a sua definigao com base na 
distingao TNT Para Harberger a definigao TNT da taxa de cambio real 6 im- 
prdpria, pois em certas situagoes ela nao del uma indicagao clara da necessi- 
dade de desvalorizagao real - como por exemplo quando ocorre elevagao no 
prego de produtos importados ou queda no prego de produtos exportadosC7). 
Harberger utilize o fndice apontado pela equagao (8) como uma medida conve- 
niente da competitividade das exportagbes. 
A tabela 6 apresenta a taxa de cambio real para o Brasil medida por tres 
fndices diferentes. A coluna 1 traz a taxa PPP usando fndices de pregos por 
atacado (eP*ip/\/Pip/\); a coluna 2 exibe a taxa real usando pregos ao consu- 
midor (eP'ipc/Pipc);Z coluna 3 apresenta a definigao TNT (eP*ip/\/PipQ). Os 
pesos sao iguais a participagao mbdia dos quinze parceiros comerciais mais 
importantes no comercio total(18), entre o perfodo de 1980-84. Os dados pro- 
vem do Internacional Financial Statistics e do Direction of Trade do FMI. 
vi^s e consist§ncia sao duas das propriedades nao satisfeitas pela relapao Ccimbio/sal^rio. Por fim, 
desde meados de 1986 a Revista Conjuntura Economica, em sua sepao sobre o setor externo, 
passou a publicar um indicador da relagao Ccimbio/salcirio industrial m^dio. Este ultimo indicador, 
al6m de criticcivel por todas as razoes jd apontadas, nem ao menos se preocupa em descontar os 
ganhos de produtividade do trabalho. Trata-se, portanto, de um indicador falho. 
(17) Observe-se que a agregagao de bens exportdveis e bens importciveis na categoria comerciciveis 
assume que os termos de troca sao dados. Esta condiqao nao 6 satisfeita para o comercio interna- 
cional no ultimo dec§nio. 
(18) Veja a nota 9 com a discussao da metodologia. Os fndices de pregos para o Brasil sao; IPA oferta 
global e fndice do custo de vida no Rio de Janeiro. Conv6m sublinhar tamb&n que todo fndice de 
taxa de Ccimbio real 6 basicamente um relative de pregos comparado ^ situagao existente no pe- 
rfodo-base escolhido. Ou seja, mudangas do fndice sao mudangas via-S-vis os pregos etaxa de 
cambio do perfodo-base - vide MACIEJEWSKI (1983). Por esta razao a escolha do perfodo-base 
6 importante, devendo ser neutro para os propdsitos da andlise. Os fndices deste estudo tomam 
1980 como base usados nas fitas do FMI. 1980 foi um ano razoavelmente "neutro" em termos do 
alinhamento das principals divisas internacionais. 
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Os fndices foram calculados pela fdrmula abaixo: 
15 
Ret = .|? wpit P'h /Pt (9) 
onde: Ref = taxa de cambio real no perfodo t; 
wj = peso relativo do pafs / (soma dos pesos = 1); 
e/j = taxa de cambio entre o cruzeiro (cruzado) e a moeda do pafs 
/ no perfodo t; 
P*jf = fndice de pregos do pafs / no perfodo t; 
Pf = fndice de prego brasileiro no perfodo t. 
A tabela 6 mostra um numero de pontos interessantes - concentrando os 
comentclrios aos ultimos tres anos. Como antecipado, Q/pa tende a acusar 
menores variagoes que os outros fndices devido ^ maior presenga dos bens 
comerciciveis. Segundo, a diferenga acumulada entre ejpA e £77^7- ^ notavel. 
Os dois fndices acusavam 30% de diferenga acumulada no final de 1985. Esta 
divergengia 6 esperada ap6s uma desvalorizagao real efetiva. Ou seja, a des- 
valorizagao se traduz em pregos relatives mais elevados para os bens comer- 
ciciveis (domesticamente), elevando a razao Pj/P^j e rebaixando a razao 
IPC/IPA. O fndice captura bem este efeito. A indicagao, portanto, e que 
as atividades exportadoras tiveram um substantive ganho real de remuneragao 
desde 1983 (que se refletiu no saldo comercial). Tomando-se 0 primeiro trimes- 
tre de 1983 como base, verifica-se que ejNj elevou-se 20% ate 0 final de 
1985. 
Outra observagao importante - vide tabela 7-6 que os fndices eppp e 
eTNT Possuem baixa correlagao (0,592) e os fndices epQ e alta corre- 
lagao (0,993), ou seja, as variagoes nos pregos ao consumidor dominam os ul- 
timos dois fndices. A indicagao e que tanto ejNj como e^Q captam bem 0 
efeito de uma desvalorizagao real sobre a razao Pj/P^j 
Os tres indicadores da tabela 6 nao sao excludentes. Se por um lado os 
fndices e/pQ e ej/yj captam melhor 0 efeito de uma desvalorizagao real, 0 uso 
exclusive de um deles, digamos epQ, est^ sujeito ao vtes de nao acompanhar 
exclusivamente os bens comerciaveis. Por outro lado, nao se pode descartar 0 
fndice dadas as observagoes de Williamson de que ao longo do tempo 0 
uso de pregos ao consumidor enviesa o fndice para baixo. Nossa conclusao 6 
de que 0 calculo, tanto do fndice e/p^ quanto do ef/yy sao justificados, pois 
trazem informagoes relevantes para diferentes questoes. 
O gr^fico 1 mostra os tres indicadores da taxa real brasileira entre 1978 e 
0 infcio de 1986. O gr^ifico 2 mostra series mais longas, usando dados anuais. 
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TABELA 7 
BRASIL: TAXAS DE CAMBIO REAIS 
ESTATISTICAS BASICAS 
eIPA eIPC eTNT 
Observagoes 33 33 33 
M&jia 0,9096 0,9766 0,9488 
Variancia 0,0063 0,0326 0,0254 
Desvio Padrao 0,0790 0,1806 0,1594 
Coeficiente de Variagao 0,0869 0,1849 0,1680 
Valor Mfnimo 0,7773 0,7179 0,7117 
Valor Maximo 1,1367 1,2742 1,2037 
Interval© entre m^ximos 0,3594 0,5562 0,4920 
Skewedness 0,8378 0,1914 0,6256 
Curtose 0,6803 -1,3847 -1,4797 
Mediana 0,9009 0,9603 0,9285 
Correlagoes 
eIPA 1 — — 
eIPC 0,524 1 — 
^NT 0,592 0,993 1 
Fonte: tabela6. Dados de 1978 (19 trim.) a 1986 (I9 trim.) 
Usou-se 1970 como "pseudo" base neste gr^fico a fim de se ter uma id&a da 
divergencia acumulada dos indicadores. Um quarto fndice tamb&n aparece no 
gr^fico 2 - o fndice e.PPP.T Este indicador incorpora o efeito termos de troca 
na taxa de cambio real. 
Pode-se dizer que a polftica cambial afeta o saldo comercial no Brasil? A 
evidencia a ser discutida em seguida ap6ia esta id&a. 
O balango comercial de um pafs, em termos simples, ^ fungao de tres va- 
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riaveis principals: a taxa de cambio real, a renda interna e a renda do resto do 
mundo. Ou seja(19): 
TB = f (e, Y, Y*} (10) 
onde: TB = Balanga comercial em valor constante 
e = Taxa de cambio real (valores presentes ou defasados) 
Y = Renda domestica em termos reais 
Y* = Renda no resto do mundo em temos reais 
O saldo comercial depende positivamente da taxa de cambio real e da 
renda no resto do mundo e negativamente da renda domestica. A resposta a 
mudangas cambiais ocorre com uma certa defasagem e isto justifica incluir a 
varicivel cambio defasada na equagao. O coeficiente de curto prazo para mu- 
dangas cambiais § ambfguo (dada a defasagem da resposta). Jci o coeficiente 
defasado, com elasticidades "normais", deve ser positivo. 
Outros fatores que podem ser incluidos nesta formulagao agregada sao 
os termos de troca e o mdice de subsidies sobre as exportagdes e de tarifas 
sobre as importagoes. 
A tabela 8 traz os resultados das regressoes obtidas, divididos em grupos 
de acordo com a taxa de cambio real usada como varicivel explicativa. Foram 
utilizados dados anuais de 1964 a 1985 e todas as varidveis sao expresses 
como indices com base em 1980. A forma funcional linear foi adotada. As re- 
gressoes foram corrigidas para autocorrelagao nos resfduos - AR (1) - por urn 
processo iterativo de transformagao plena (Prais-Winsten) - vide Judge et 
al (1985), procedimento EGLS. 
As regressdes mostram boas medidas de ajuste final. Todas as varidveis 
tern o sinal esperado, exceto valor contemporaneo, no primeiro grupo de 
equagdes. Mas estes coeficientes nao sao significativamente diferentes de ze- 
ro. 
Os coeficientes defasados para a taxa de cambio real sao significativos, 
ao nfvel de 5% para as varidveis ejjwj e ^/p^. O coeficiente contemporaneo 
de e/pQ e significative nas equagdes 9, 10 e 12 (ao nivel de 10%). 
As rendas reais no Pals e no Resto do Mundo tern grande influencia so- 
bre o saldo comercial. Os coeficientes estimados sao significativos em todas 
as regressoes e possuem valor absolute elevado indicando forte efeito-renda 
sobre o comdrcio externo. 
(19) Esta 6 uma equagao na forma reduzida que 6 compatfvel com diversas fungoes de importagao e de 
exportagao. Como todo modelo reduzido, os parametros estimados nao sao elasticidades, mas in- 
dicam o efeito agregado de Vcirias influencias sobre a varicivel dependente. Para uma estimagao 
desagregada das elasticidades, verZINI (1988, cap. 4). 
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TABELA 8 
RESULTADO DAS REGRESSOES PARA O BALANQO 
COMERCIAL- 1964-85 
Constante e e(-1) YB YW TAR SUB TT R2 tot DW rho 
1) e = e IPA 
-1260 
-0,63 
-15,990 29,270 72,3 0,46 0,67 
(3,37) (7.26) (11,30) 
-2773 -0,35 
-17,910 33,420 10,92 0,75 1,18 76,6 1,08 0,35 
(3,38) (8.63) (13,26) (12.57) (1.05) (1.85) 
-1540n -0,18 3,25 
-16.490 29,160 72,8 0,61 0,58 
(3.64) (3,60) (7.72) (11,94) 
-3299 0,09 3,57 
-18,400 34,050 11,80 1,24 1,21 78,1 1,07 0,32 
(3.58) (3,54) (9,09) (14,18) (13,14) (1,54) (2,00) 
II) e = e TNT 
-14310 2,98 -16,480 27,950 73,1 1,08 0,43 
(2.31) (7.01) (11,06) 
-3560 3,97 -20,480 34,720 15,87 1,07 0,47 77.1 1,59 0,15 
(2.49) (8.44) (13,00) (13,35) (1.15) (1.86) 
-1698(*) 2,69 5,040 -18.360 28,100 78.6 1,01 0.49 
(2.41) (2.32) (6,50) (10,28) 
3,20 4,900 -22,020 35,600 17,30 1,02 0,84 82.6 1,61 0,17 
-4050 (2.45) (2,39) (7,94) (12.54) (13,09) (1,47) (1,83) 
III) e = e IRC 
-1392n 4,450 -15,360 22,940 74,9 1,22 0,37 
(2,18) (6.67) (10,68) 
-41270 7,230 -20,390 31,440 22,53 1,25 -0,75 77.9 1.71 0,11 
(2.30) (7.46) (11,98) (14.58) (1.28) (1.71) 
-15040 3,80 4.720 -15,360 22,440 80,3 1,05 0,47 
(2.28) (2.25) (6,09) (9.92) 
-4003(*) 4,54 4.710 -19,700 30,600 18,76 1,02 0,50 84,1 1.71 0,14 
(2,36) (2.33) (7.44) (12.07) (12.89) (1.45) (1.73) 
Obs. Ver notas na pcigina seguinte. 
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Os termos de troca e os subsfdios sao pouco significativos, levantando 
uma duvida sobre a eficclcia dos subsfdios para promover as exportagoes. As 
tarifas tem coeficiente elevado e o sinal esperado. Embora nenhum dos coefi- 
cientes seja significativo ao nfvel de 5%, a vartevel tem poder explicativo, con- 
tribuindo para o ajuste da equagao quando 6 inclufda. 
Braga e Rossi (1986), em urn estudo separado conduzido contempora- 
neamente com este, estimaram urn modelo semelhante ^ equagao 10, usando 
vari^veis construfdas por urn polimonio de defasagens distribufdas. O resultado 
que obtiveram 6 compar^vel, embora o efeito prego (taxa de cambio) seja mais 
elevado. A regressao que estimaram tem os seguintes coeficientes: taxa de 
cambio real 3,2; renda dom^stica -3,6; renda no resto do mundo 9,6. 
A mensagem bcisica das regressoes da tabela 8 6 que o saldo comercial 
brasileiro responde positivamente (com alguma defasagem) a movimentos na 
taxa de cambio real. Igualmente importante: responde sem ambiguidades a va- 
riagoes na renda. 
Condusoes 
A polftica de minidesvalorizagoes seguida pelo Brasil promoveu desvalo- 
rizagoes freqiientes da taxa de cambio nominal, o que levou muitos observado- 
res a acreditarem que a polftica ajustava corretamente a taxa de cambio 
condigoes subjacentes ^ economia. Os vultosos deficits em conta corrente de 
meados de setenta, e sua deterioragao nos anos oitenta, sao indicadores cla- 
ros de que a polftica cambial era parte de urn quadro de desequilfbrio. Mas as 
Notas da tab. 8; Desvios Padroes reportados em parenteses. Todas as regressoes foram corrigidas para 
autocorrelagao nos resfduos usando um m6todo iterative de transformagao plena (Prais- 
Winsten). 
(*) - Significante ao nfvel de 5%. 
R2 tot. 6 uma medida de ajuste usando a soma dos quadrados dos resfduos ao final das 
iteragoes. DW 6 a estatfstica Durbin Watson. Rho 6 o coeficiente de autocorrelagao. 
Tamanho da Amostra; 22; Vari^vel dependente: IB 
Variciveis: IB - Saldo Comercial Brasileiro em ddlares de 1980. Fonte: IFS. 
YB - PIB brasileiro a pregos constantes de 1980. Fonte: IFS. 
YW - PIB da OECD a pregos constantes de 1980. Fonte: OECD, Main Econ. 
Indicators. 
TAR Arrecadagao tarifdria sobre o total das importagoes. Fonte; Boletim do 
Banco Central. 
SUB Taxa de subsfdios sobre as exportagoes de industrializados. Fonte: 
Baumann & Moreira (1986). 
TT Termos de Troca (Prego das exportagoes sobre prego das importagoes): 
Fonte: IFS. 
e|pA Taxa do CSmbio Efetivo Real usando pregos por atacado. 
eIPC ' Taxa ^ CSmbio Efetivo Real usando pregos ao consumidor. 
ejNj Taxa Ef. real usando pregos ao consumidor (dom^stico) e pregos por 
atacado (resto do mundo). 
Est. econ., Sao Paulo, 18(1):51-91, jan.-abr. 1988 85 
POUTICA CAMBIAL 
minidesvalorizagoes eram baseadas na Paridade do Poder de Compra e, por 
esta razao, se credenciavam a respeitabilidade tedrica. Com a ajuda da pers- 
pectiva pos-facto, fica aparente que a PPP e a paridade perseguida obscure- 
ceram a necessidade de uma polftica cambial mais agressiva. 
O estudo discutiu as insuficiencias da PPP como base para a polftica 
cambial. A PPP nao distingue entre bens comercidveis e nao-comercidveis, 
abstrai de cheques reais e das tendencias de crescimento da produtividade e 
nao inclui consideragoes sobre o efeito renda. Uma polftica baseada apenas na 
PPP estd apta a resultar em uma taxa de cambio real desalinhada, principal- 
mente quando os termos de troca estao mudando. 
A necessidade de incluir os termos de troca na polftica cambial 6 sentida 
no presente por v^rios pafses em desenvolvimento, embora haja poucas suges- 
toes pr^ticas na literatura de como fazer isto. Este estudo discutiu algumas 
dessas alternativas e calculou urn fndice que corrige a taxa de cambio real por 
mudangas nos termos de troca. 
Urn importante tdpico discutido sao as diferentes fontes de vieses envol- 
vidas no c^culo de taxas de cambio real. O fndice de cambio real apresenta 
comportamento distinto dependendo das definigoes e dos indices de pregos 
utilizados. Tres indicadores para a taxa de cambio real brasileira foram calcu- 
lados. O fndice baseado na distingao entre bens comerciciveis e nao-comercici- 
veis acusa uma depreciagao significativa entre 1983 e 1986 que nao 6 decta- 
tada pelo fndice que usa pregos por atacado. Se uma desvalorizagao real 6 ne- 
cessciria para o ajuste do setor externo, igualmente importante 6 medi-la ade- 
quadamente. 
O exercfcio econom^trico conduzido na terceira parte do artigo indica que 
o balango comercial brasileiro responde positivamente a movimentos na taxa de 
cambio real. O indicador que captura a distingao entre bens comerciclveis/bens 
nao-comerciciveis gera melhores resultados econom^tricos, indicando que a 
economia responde aos sinais de pregos transmitidos ao setor de bens comer- 
ciciveis. O saldo comercial tamb&n 6 bastante sensfvel a mudangas nas varici- 
veis renda. Este ultimo efeito necessita ser levado em conta pela polftica cam- 
bial se o Pafs deseja continuar a crescer e a gerar saldos comerciais substanti- 
ves nos anos vindouros. 
Em suma, contrariamente ^s expectativas de quando foram adotadas, as 
minidesvalorizagoes nao evitaram a erosao da remuneragao real do setor expor- 
tador se se toma em conta os termos de troca. A polftica das minidesvaloriza- 
goes foi vantajosa, se comparada com polfticas passadas, ou se a diminuigao 
da incerteza sobre o cambio real for considerada. Por outro lado, dado que 
obscureceu a necessidade de urn ajuste na taxa de paridade real, a polftica em 
si 6 parcialmente responscivel pelos problemas do setor externo da economia 
brasileira. 
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TABELA A1 
BRASIL: PESOS COMERCIAIS (IMPORTAQOES E EXPORTAgOES) 
1959-68 1970-84 1970-74 1975-79 1980-84 1983-84 
Pafs Peso Pafs Peso Pafs Peso Pais Peso Pars Peso Pafs Peso 
111 0,430 111 0,327 111 0,333 111 0,315 111 0,330 111 0,372 
134 0,109 134 0,115 134 0,145 134 0,132 134 0,092 158 0,087 
213 0.077 158 0,098 158 0,097 158 0,107 158 0,091 134 0,079 
136 0,047 138 0,060 138 0,060 138 0,062 138 0,058 138 0,061 
112 0,047 213 0,057 136 0,057 213 0,058 213 0,057 132 0,054 
138 0,044 136 0,056 112 0,056 136 0,055 132 0,057 136 0,053 
132 0,044 132 0,053 213 0,055 132 0,052 136 0,056 213 0,050 
299 0,038 112 0,046 132 0,044 112 0,050 299 0,046 112 0,041 
158 0,037 156 0,033 184 0,029 184 0,029 273 0,044 299 0,040 
144 0,034 299 0,032 156 0,028 156 0,029 112 0,040 273 0,039 
124 0,023 273 0,031 124 0,027 228 6,027 156 0,038 156 0,039 
128 0,021 184 0,026 144 0,024 273 0,022 228 0,027 124 0,027 
156 0,018 228 0,025 146 0,018 146 0,021 124 0,024 184 0,024 
184 0,016 124 ? 0,023 299 0,015 144 0,021 184 0,023 228 0,019 
142 0,015 144 0,018 228 0,018 124 0,019 288 0,018 146 0,014 
Parcela do ♦i - 
Com^rcio: 
80,2% 62,3% 74,6% 63,9% 58,5% 59,6% 
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TABELA A2 
DADOS USADOS NO CALCULO DAS REGRESSOES 
YB YW IT TAR SUB 
1964 26,23 55,91 133,69 101,95 76,94 
1965 32,29 58,69 133,14 102,13 77,96 
1966 33,41 61.76 124,90 103,43 77,96 
1967 35,20 64,16 122,05 98,49 94,60 
1968 39,01 67,62 116,88 101,69 99,12 
1969 42,83 71,09 122,59 101,51 104,16 
1970 43,95 73,49 135,90 100,18 111,46 
1971 49,33 76,00 126,10 98,40 111,75 
1972 54,71 79,88 144,57 98,40 115,91 
1973 62,11 84,50 146,65 98,40 115,55 
1974 68,16 85,14 126,52 97,25 113,29 
1975 71,97 84,95 116,23 99,47 113,87 
1976 78,92 88.94 130,50 102,58 118,39 
1977 83,41 92,03 153,18 101,69 122,56 
1978 87.67 94,74 131,83 100,44 119,05 
1979 93,27 98,73 120,87 99,02 118,32 
1980 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
1981 98,43 101,46 84,71 98,76 117,96 
1982 99,33 101,12 82,28 100,98 123,36 
1983 96,19 103,62 82,19 97,96 112,12 
1984 100,45 108,24 88,29 97,34 108,54 
1985 108,48 111,49 86,32 96,36 104,67 
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IB &TNT eIPC eIPA 
1964 34,59 84,43 8422 85,56 
1965 64,57 78,97 79,15 87,77 
1966 41,80 66,93 67,57 76,87 
1967 20,28 60,49 63,03 7226 
1968 2,42 63,62 67,43 74,76 
1969 28,44 6429 68,73 77,16 
1970 20,02 62,09 66,85 74,68 
1971 -30,49 62,59 68,52 75,39 
1972 -20,14 66,82 72,78 79,11 
1973 -4,31 73,48 75,53 83,93 
1974 -282,49 76,42 72,80 8626 
1975 -193,33 7323 72,18 83,76 
1976 -193,33 70,76 69,79 8025 
1977 4,90 69,88 69,93 79,93 
1978 -52,69 72,56 73,90 83,66 
1979 -109,84 81,54 81,92 92,09 
1980 100,00 100,00 100,00 100,00 
1981 38,46 85,56 86,39 84,48 
1982 24,76 79,15 80,86 80,57 
1983 203,28 104,67 108,13 96,11 
1984 401,64 111,12 115,60 90,06 
1985 384,46 112,82 120,13 90,90 
Nota: Ver definigao das vari^veis na tabela 8. 
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